NG

5\
UNICAMP

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
Instituto de Economia

Alex Cerqueira Pinto

Os Impactos da Politica Cambial Recente no Brasil, 0o Cambio
como Mecanismo Financeiro e o Risco de Desindustrializacdo.

Campinas
2011



Alex Cerqueira Pinto

Os Impactos da Politica Cambial Recente no Brasil, o Cambio
como Mecanismo Financeiro e 0 Risco de Desindustrializacgao.

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado a
Graduacéo do Instituto de Economia da Universidade
Estadual de Campinas para obtencdo do titulo de
Bacharel em Ciéncias Econdmicas, sob orientacdo da
Profé Dra Maryse Farhi

Campinas
2011



“Dedico este trabalho em especial
para a minha mae, por toda a forca
que ela me deu todos esses anos, sua
Intensa participacao nos meus
estudos e por tudo que ela representa

para mim”.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a toda minha familia por todo
0 apoio que me deram todos esses anos
de estudo. Agradeco aos meus colegas de
classe e agora colegas de profissao.
Agradeco também a meu professores e
orientadores por toda a sabedoria a mim
transmitida. E agradeco em especial a
minha namorada que durante todos 0s
anos da minha graduacao esteve ao meu
lado me dando apoio e toda a forca para

que tudo desse certo.



RESUMO

O objetivo deste trabalho é explicitar os impactos da politica cambial no Brasil, sendo ela
relevante na conducdo da politica econdmica que veio ser adotada pos Plano Real. Adotou-se
diferentes politicas cambiais no periodo pos Plano Real, primeiramente em 1994 a 1999 foi
utilizado o regime de cambio administrado e, a partir de janeiro de 1999, cambio flutuante.
Faremos uma breve explicacdo sobre o que é o cambio, a que se refere e como se aplica uma
politica cambial. Em seguida, discutiremos a ado¢do do cambio flutuante no Brasil como parte
da estratégia de estabilizacdo do plano Real a ado¢do do regime de metas de inflacdo. Veremos
as operacdes de cambio como operagdes financeiras tanto dos agentes residentes como dos nédo
residentes e a posi¢cdo dos bancos nacionais neste cenario. Também veremos como se
comportou 0 cAmbio brasileiro nos ultimos anos e apresentaremos, no final, o debate recente
acerca do risco de desindustrializacdo no Brasil, seus impactos, possiveis causas bem como as
tendéncias tanto da evolucdo da taxa de cambio quanto da estrutura de producdo para 0s

proximos anos.

Palavras-chave: Cambio; Politica Cambial; Metas de Inflagdo; Desindustrializacdo




ABSTRACT

The objective of this study is to explain the impacts of exchange rate policy in Brazil, it
relevant in the conduct of economic policy that came to be adopted after the Real Plan. We
adopted different exchange rate policies in the period after the Real Plan, first in 1994-1999 was
used and administered exchange rate regime , and as from January 1999 floating exchange rate.
We will make a brief explanation of what is the exchange rate, referred to and how it applies an
exchange rate policy. Next, we discuss the adoption of floating exchange rates in Brazil as part
of the stabilization strategy of the Real Plan the adoption of the system of inflation targets. We
see the foreign exchange operations as financial agents of both residents and non-residents and
the position of national banks in this scenario. Also see how the currency behaved in the past,
and present, the recent debate about the risk of de-industrialization in Brazil, its impacts, possible
causes and trends of the evolution of the exchange rate and the structure of production the next

year.

Keywords: Exchange, Exchange Rate Policy, Inflation Targets, Deindustrialisation
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INTRODUCAO

O foco deste trabalho serd a analise do periodo mais recente da politica cambial, apds a
adocdo do regime de cdmbio flutuante em conjunto com a adocdo do regime de metas de
inflacdo e, mais especificamente, a politica cambial adotada durante os oito anos do governo

Lula e primeiro ano de governo Dilma.

Iniciaremos com a apresentacdo de uma base tedrica sobre os conceitos de taxa de
cambio, sobrevalorizacdo e desvalorizacdo cambial e um gréfico explicitando o comportamento
da taxa de do cambio nos Ultimos anos. Posteriormente, sera tracado o relacionamento entre o
regime de cambio flutuante e o regime de metas de inflacdo, bem como 0s conceitos e teorias

por detras desse modelo, assim como uma viséo critica’.

Este trabalho analisara este periodo, dando importancia para a oOtica das operacGes
financeiras de cambio. E de grande importancia a posicio do mercado a respeito do
comportamento da taxa de cdmbio no mercado futuro, as operagdes de arbitragem, mercado de
derivativos, a posicdo vendida dos bancos em derivativos cambias e 0 impacto das operacGes de
carry trade, visto que essas operacfes consistem em tomar empréstimos em uma moeda que
apresenta taxas de juros baixas (por muito tempo preferido nessas operacées, o0 iene japonés tem
sido substituido pelo délar americano e o euro) e aplica-los em uma moeda com taxas de juros

elevadas. Os ganhos dessas operagdes aumentam ainda mais quando tal moeda se aprecia.

No final da anélise, discutiremos se ha uma ameaca de desindustrializagdo em curso no
Brasil devido a moeda sobrevalorizada. Como destaca o economista e ex-diretor do IPEA Jodo

Sicsu, em seu artigo comentando a opinido do também economista Bresser Pereira:

“A taxa de cambio é um elemento-chave de um projeto de desenvolvimento.
Esta constatacdo é fundamental: além de ser essencial para auxiliar o esforgo

de crescimento econdmico, a administracdo da taxa de cdmbio deve ser aceita

! A visdo critica ao regime de Metas de Inflacdo sera espelhado com base nos argumentos de Farhi (2007) e de
Prates( 2009), do Instituto de Economia da UNICAMP.



como um instrumento que deve compor uma estratégia de desenvolvimento.”

(SICSU, 2009, p. 31)

Desta forma também analisaremos 0s possiveis impactos futuros para a economia
brasileira deste recente movimento que vem ocorrendo com a politica cambial, principalmente

para a indudstria, atentando para as mudancas que deverdo ocorrer.

Assim como é explicitado por Celso Furtado o real desenvolvimento situa-se além da

implantacdo pura e simples de politicas econémicas:

“O crescimento econdmico, tal qual o conhecemos, vem se fundando na
preservacdo dos privilégios das elites que satisfazem seu afd de
modernizacdo; ja o desenvolvimento se caracteriza pelo seu projeto social
subjacente. Dispor de recursos para investir estd longe de ser condicéo
suficiente para preparar um melhor futuro para a massa da populagdo. Mas
quando o projeto social prioriza a efetiva melhoria das condi¢Ges de vida
dessa populacdo, o crescimento se metamorfoseia em desenvolvimento
(FURTADO, 1996, p. 484)” 2

21 Furtado, Celso. Os desafios da nova geracao, in Revista de Economia Politica, vol 24, n° 4 (96), out-dez, 2004,
pag. 484.
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Capitulo I — Politica Cambial, Estratégias, Objetivos e a Interdependéncia com a Adocéo

do Regime de Metas de Inflagéo.
1.1 — Conceitos-Chave

Para formularmos uma andlise da politica cambial recente no Brasil, primeiramente
precisamos discutir os conceitos de cadmbio e 0s possiveis regimes cambiais que podem ser
adotados por um pais. E necessaria uma exposicio dos conceitos relativos ao cambio e tudo o
que o envolve. Todas as transacdes entre residentes e ndo-residentes de um pais sédo realizadas
em moeda de referéncia internacional. Desse modo, ha necessidade de um mecanismo pelo qual

a moeda domeéstica e a estrangeira sejam trocadas entre si.

Podemos citar alguns exemplos, ao qual é necessario fazer a conversdao da moeda local
para a moeda aceita internacionalmente®: os importadores precisam de délares para realizar suas
operacdes de compra, assim como 0s exportadores precisam converter os dolares recebidos em
moeda domestica para a realizacdo de operagcdes no mercado nacional. Da mesma forma os
turistas estrangeiros necessitam converter sua moeda domestica em moeda local do pais no qual

estdo situados.
Existem dois tipos de taxa cambial seguindo definicdo de Mankiw (1999):

Nominal (e) — representa o preco de uma moeda em termos de outra moeda. E definida
como 0 pre¢o, em moeda nacional, de uma unidade de moeda estrangeira, ou ao contrario o
preco, em moeda estrangeira, de uma unidade de moeda doméstica. Por exemplo, a taxa de
cambio do real em relacdo ao délar indica qual € preco, em reais, de US$ 1,00. O Brasil é um

pais que utiliza esta definicao.

Real (E) — representa um ajuste da taxa de cambio nominal mediante a inclusdo das taxas
de inflacdo interna e externa. A inflacdo interna tende a encarecer os produtos nacionais,
tornando-os desvantajosos em relacdo aos produtos importados. J& a inflagdo externa tende a
encarecer os produtos importados, tornando os produtos nacionais mais atrativos. Corresponde

a:

# Adotaremos o délar como moeda internacional. N&o faremos uma discuss&o mais profunda sobre o papel do dolar
no mercado internacional, nem como ou porque o délar é a moeda de maior liquidez internacional.
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E=exP*P

E = taxa de cambio real

e = taxa de cambio nominal

P* = indice de precos do pais estrangeiro;

P = indice de precos no mercado nacional.

O grafico 1 abaixo ilustra a variacdo da taxa de cambio nominal Real/Délar desde a
implantacdo do Real até os dias de hoje, de 1994 a 2011. Fica evidente a intensa volatilidade

que sofre a taxa de cambio brasileira em curtos espagos de tempo.

Grafico 1: Taxa de cambio nominal Real /Délar - Janeiro/94 & Novembro/2011
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Fonte: Sisbacen PTAX800. Elaboracéo propria.

Podemos perceber os diferentes periodos de politicas cambiais que foram implementadas
no Brasil no periodo recente. Destaca-se a politica de bandas cambiais que vigorou desde a
adocdo do plano Real, com medidas desde meados de 93, em que se nota certa estabilidade, sem

grandes flutuacGes na taxa de cAmbio no periodo.

A partir de janeiro de 1999, houve uma mudanca na estratégia de politica cambial, devido
sobre tudo a uma crise cambial sofrida pelo Brasil, um ataque especulativo do mercado

apostando contra a manutencdo da taxa administrada, passando assim a pol[itica cambial para o
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regime de cambio flutuante. Este regime foi instituido no Brasil pelo Comunicado n. 6.565 de
18/01/1999 do Banco Central do Brasil (BCB), mediante o qual a autoridade monetaria informou
a sociedade que, a partir desta data, “deixaria que o mercado definisse a taxa de cambio, nos
segmentos livre e flutuante, vindo a intervir, ocasionalmente, com o objetivo de conter
movimentos desordenados da taxa de cambio”. O BCB é a instituicao responsavel pela definicao

do regime cambial no Brasil, de suas metas e da sua gestéo.

Em curto periodo de tempo, verificou-se uma veloz desvalorizacdo cambial e, a partir de
entdo, grande flutuacdo desta taxa, atingindo seu apice em julho de 2002 devido & aproximagédo
das eleicdes presidenciais naquele ano juntamente com outros fatores econdémicos e historicos
que iremos salientar em um tépico especifico. Em outros paises, 0s objetivos da politica cambial,
alem de explicitos, sdo mais amplos, incluindo a manutencao/sustentacdo da competitividade
externa, 0 que exige a perseguicdo de um patamar ndo apreciado da taxa de cdmbio. Nesse caso,
a compatibilidade entre os objetivos da politica cambial e monetaria exigem, de forma geral, a

adocao de técnicas de gestdo dos fluxos de capitais.

No Capitulo 3, mostraremos a cronologia do cambio fixo para o cambio flutuante,
dividindo em dois periodos: a flutuacdo cambial na fase de “pessimismo” dos fluxos de capitais:
janeiro de 1999 a dezembro de 2002; regime de cambio flutuante na fase de “otimismo” dos

fluxos de capitais: janeiro de 2003 a dezembro de 2008.

1.2 — Teorias sobre Politica Cambial

De acordo com as definicGes tedricas de Carvalho (2007) a politica cambial diz respeito
basicamente aos mecanismos de interferéncia na taxa de cdmbio da moeda nacional, feita pelos
agentes economicos de um modo geral. A moeda possui um mercado onde recebe um preco em
moeda estrangeira, e € no mercado que a moeda de um pais € trocada pela moeda de outro pais.
O mercado pode ser livre, no sentido de ndo receber influencia por parte da autoridade
monetaria, ou ndo. No caso brasileiro, por exemplo, depois de 1999 o mercado passou a ser
“teoricamente” livre, uma vez que o Banco Central ndo tem obrigacdo tedrica de comprar ou

vender divisas e nem centralizar tais operacdes, porém como veremos a diante o Banco Central
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brasileiro intervém constantemente no mercado de cambio, por diversos motivos que iremos

detalhar a frente. Este tipo de intervencdo no cambio flutuante é chamado de flutuacao suja.

Segundo Assaf Neto (2006b), quando um pais adota um regime cambial de taxa flutuante
0 que se tem idealmente é um total desligamento do banco central da questdo do cdmbio. Nao
existe compromisso do banco central em manter volumes crescentes de reservas. O cambio
estaria, na teoria liberal, em equilibrio a todo instante. A rigor, 0s bancos centrais nao ficam sem
uma margem de manobra em termos de reservas externas. Independentemente de haver ou néo
grande volatilidade no cdmbio, os bancos centrais mantém algum montante de reservas externas.
Contudo, do ponto de vista teérico?, a quantidade 6tima de reservas externas, nesse regime de
cambio flutuante, seria praticamente nula. Portanto, a nogdo de que o pais precisa se resguardar
de uma crise externa fica mitigado num regime de cdmbio flutuante. Cada agente é responsavel

pelas suas obrigacgdes financeiras.

Ainda segundo Carvalho (2007) quando o regime é de cambio fixo, existe 0 monopélio
cambial, cabendo somente ao banco central a posse de moeda estrangeira no pais - ou aos
agentes por ele autorizados. A determinacdo do cdmbio € fixada de forma arbitraria. Se for
fixada acima do equilibrio, ou seja, num nivel suficientemente alto para estimular um excesso de
exportacbes sobre importacdes, o efeito seria o de continua acumulacdo de divisas que
envolveria uma crescente monetizagdo da economia. Se 0 banco central quisesse “esterilizar” o
efeito da ampliagdo da base monetéria, poderia vender seus titulos publicos e retirar
liqguidez/moeda da economia. O efeito dessa estratégia é que estaria 0 banco central aplicando em
dolares e sendo remunerado pela taxa de juros externa e pagando juros internos normalmente
mais altos. Este diferencial de juros entre o rendimento da aplica¢do dos dolares e 0s juros pagos

pelos titulos plblicos s&o os custos da formagéo de reservas®.

Dessa forma, o mercado de cdmbio é fruto da interacéo entre oferta e demanda de divisas.
Definindo-se divisas, de acordo com Krugman (2007), como moedas de outros paises aceitas

internacionalmente®.

* Baseado na teoria econdmica neoliberal.

® N&o é do intuito do artigo se aprofundar na discussao sobre esterilizagdo monetaria, seus custos e nem os
argumentos prés e contras a acumulacao de reservas internacionais.

® Ha uma literatura extensa sobre a Hierarquia de Moedas, veja mais em Krugman (1995) e Cohen (1998).
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No regime de cambio administrado, durante um ataque especulativo, a taxa de cambio é
resultante da correlacdo de forcas entre a autoridade monetaria e esses mercados. Sob cambio
flutuante, cresce exponencialmente a importancia dos mercados financeiros na determinagéo da
taxa de cambio que passa a ser reflexo direto do jogo de interesse dos agentes. Mesmo no caso
de haver politica de flutuacdo suja, quando ocorre intervencdo publica no mercado de cambio,
sua efetividade dependera estreitamente da correlacdo de forcas entre o Banco Central ou

autoridade monetéaria e os mercados.

Por definicdo, no cambio flutuante, quanto menor for a interferéncia das autoridades
monetarias nas operacdes com divisas, maior serd a influéncia dos mercados financeiros
globalizados na determinacdo da taxa de cdmbio e nos precos dos demais ativos financeiros
domeésticos (Farhi 2006). Nas economias emergentes que adotaram a livre circulacdo de capitais
e o cambio flutuante, constata-se forte volatilidade das principais varidveis financeiras e acentua-

se a inter-relacdo entre taxa de juros e taxa de cambio. Segundo a autora Farhi (2006):

“quanto maior for o grau de abertura financeira das economias periféricas,
mais estardo sujeitas as bruscas mudancas de humores dos investidores
estrangeiros levando a acentuada e, por vezes, nefasta volatilidade de suas

principais variaveis financeiras.” (FARHI, 2006, p.03)

1.3 — Objetivos, estratégias e conseqliéncias da politica cambial

Os objetivos da politica cambial podem se subordinar a diferentes objetivos
macroeconémicos, dentre os quais a autora Prates (2007)" destaca: o controle da inflagdo; a
manutencdo do equilibrio externo e da competitividade externa; e a prevencdo de crises ou
desordens de mercado que comprometam a estabilidade financeira. Esses objetivos
macroeconémicos condicionam, por sua vez, as metas perseguidas, os indicadores monitorados,
a forma de intervencdo (esterilizadora ou ndo) e as estratégias adotadas pelas autoridades

monetarias.

" PRATES, Daniela M. Relatério 2. Os dilemas da gestdo do regime de cambio flutuante no Brasil. Campinas. Texto
para Discussdo. Cecon/IE/UNICAMP n. 133 set. 2007. ISSN 0103-9466
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Pode-se afirmar que sobre as regias de um regime de cambio flutuante, porém com
intervencdes, se a principal meta de politica monetéria é a inflacdo, o pass-through das variac6es
cambiais para 0s pregos internos e a evolugéo da taxa de cambio serdo monitorados de forma a
prevenir mudancas abruptas na taxa, para que a mesma afete 0 menos possivel 0s precos, e
reduzir sua volatilidade (Moreno, 2005). Do mesmo modo a perseguicdo de um patamar para a
taxa de cdmbio com objetivo econémico de manutencdo da competitividade externa, seria
necessario monitorar essa taxa de cadmbio de modo a promover as exportagcdes, dado seu

importante papel para um crescimento econdmico sustentavel.

Ha também a possibilidade da adocdo de um regime cambial intermediario entre as
solucdes polares, esta estaria associada a chamada “demanda precaucional” por reservas, que tem
sido considerada uma estratégia racional das autoridades monetérias dos paises emergentes no
contexto das financas globalizadas e liberalizadas (Aizenman et al., 2004, Dooley et al., 2004).

Segundo salienta Ramon Moreno (2005) em seu paper para o BIS, tanto os objetivos e as
metas, como a eficacia da intervencdo no mercado de cdmbio dependem de dois conjuntos de
fatores. O primeiro conjunto se refere aos condicionantes estruturais, que no caso dos paises
emergentes, emissores de moedas ndo-conversiveis, esse grau constitui um condicionante
fundamental da politica cambial. O segundo conjunto de fatores se refere aos condicionantes
conjunturais, que incluem, alem da situacdo do balanco de pagamentos, o grau de pass-through
das variagcdes cambiais aos precos e de currency-mismatch, estruturalmente mais elevados nesses
paises (Moreno, 2005, apud Prates, 2007, p. 65).

Outra questdo analitica fundamental, associada a discussdo da eficacia da politica
cambial, diz respeito aos limites e as conseqliéncias indesejaveis da intervencao esterilizadora,
ou seja, a capacidade da autoridade monetaria conduzir esse tipo de intervencdo durante um

longo periodo de tempo. A literatura aponta trés principais restricdes. (Prates, 2007).
Nas palavras de Daniela Prates:

“A primeira consiste no argumento tradicional de Mundell (1963),
conhecido como “trindade impossivel”, que se refere a impossibilidade do

banco central controlar simultaneamente a taxa de cambio nominal e a taxa
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de juros do mercado monetario. No caso da intervencdo para conter a
depreciacdo, o limite seria dado pelo estoque de reservas e das linhas de
credito disponiveis ao pais; 0 esgotamento desses recursos conduz,
inevitavelmente, a elevacdo da taxa de juros. J& o limite da intervencdo para
conter a apreciacao seria menos evidente, pois, em principio, as reservas
poderiam continuar crescendo. Contudo, a intervencdo esterilizadora
manteria a taxa de juros elevada, o que atrairia mais fluxos, mantendo a
necessidade de esterilizacdo. Ademais, em algum momento, o custo da
esterilizacdo atingiria niveis insustentaveis, levando ou a queda da taxa de

juros ou a apreciacao cambial. (PRATES, 2007, Relatério 2, p. 18)”.

A segunda restricdo segundo a autora refere-se a possivel distorcdo provocada pela
esterilizagcdo sobre a oferta de ativos e seus respectivos precos relativos. Como salienta Prates
(2007), se os titulos domésticos vendidos pelo banco central para esterilizar o impacto monetario
das compras de divisas sdo imperfeitos substitutos dos titulos externos, as autoridades precisardo
pagar taxas de juros mais elevadas sobre os seus titulos para estimular a sua compra, contudo a
troca de moeda por titulos pelos agentes domésticos exercera pressao baixista sobre essas taxas.

Ademais, especificidade nos mercados financeiros emergentes pode acentuar esses impactos.

A terceira restricdo consiste nos custos elevados de emitir titulos de alta rentabilidade
denominados em moeda local em troca de reservas em termos do déficit fiscal, especialmente
nos paises que jad possuem uma divida publica elevada. Em algumas circunstancias, a
combinacdo de custos altos e reservas crescentes podem sinalizar aos mercados que a politica é
insustentavel e induzir fluxos de capitais desestabilizadores (Farhi, 2004). Este é a principal
restricdo a politica cambial brasileira, seguida por uma intervencédo esterilizadora, pois a nossa
historica politica monetéria baseada em juros muito altos (disparado os maiores juros reais do
mundo) se traduz em elevadissimos custos para se manter uma politica esterilizadora. Essa

duplicidade gera desconfianca na eficicia da politica cambial e sua durabilidade.

1.4 — Consequiéncias da politica cambial para os paises emergentes.
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A liberalizacdo dos fluxos de capital e a desregulamentacdo financeira consagraram a
taxa de cdmbio como o principal canal de transmissdo da instabilidade de um modo geral. A
necessidade de reduzir ou eliminar o impacto macroecondémico de ataques especulativos ou
crises cambiais, decorrentes da volatilidade dos fluxos de capitais para as economias emergentes,

é apontada como um dos parametros basicos da escolha do regime cambial.

Os regimes cambiais sugeridos para as economias emergentes sdo bastante distintos.
Alguns adotam a abordagem bipolar, segundo a qual a escolha estaria limitada ao regime de
cambio fixo e de cambio absolutamente flutuante, porque regimes intermediarios as tornariam

mais expostos a ataques especulativos Farhi (2006).

A adocdo de um regime de cambio flutuante, ao desestimular o endividamento externo,
seria desejavel nas economias emergentes que ndo podem se endividar externamente na sua
prépria moeda pois padecem de um pecado original. (Eichengreen; Haussmann; Panizza.
Currency mismatches, debt intolerance and original sin. Cambridge, MA: National Bureau of
Economic Research, 1999. NBER Working Paper, n. 10036).

Segundo salienta Farhi (2006), os paises emergentes, possuidores de moedas ditas
periféricas, teriam “fear of floating”, ou seja, medo de flutuar. Isto porque, a combinagédo desse
regime com o ambiente de crescente mobilidade de capitais ndo resultou em ajustes automaticos
do balan¢o de pagamentos e no aumento da autonomia de politica econémica. Pelo contrario,
acentuou a interacdo entre os movimentos das taxas de cambio e de juros e estimulou os

movimentos especulativos de capitais.

Estudos sugerem que paises periféricos possuem algumas caracteristicas estruturais,
associada a natureza ndo-conversivel de suas moedas, dentre as quais: a maior volatilidade dos
fluxos de capitais; o “descasamento de moedas™ (currency mismatch) associado ao acumulo de
passivos externos e internos denominados em moeda estrangeira; o pass-through mais elevado
das variagOes cambiais aos pregos (Grenville, 2000; Mohanty e Scatigna, 2005, apud Prates,
2009, p. 8).
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Segundo dados salientados por Prates (2007), ha estudos que revelam que a maioria das
intervencdes é realizada no mercado de cambio a vista domestico (onshore) no segmento

interbancario ou secundario (wholesale).

“Todavia, apesar da predomindncia dessas intervengdes, 0s paises
emergentes utilizam um leque de instrumentos de politica cambial muito
mais amplo do que os paises centrais. Alem da compra e venda de divisas no
mercado a vista, esse leque inclui derivativos financeiros — swaps
(utilizados na India, Indonésia e Brasil); opcdes (utilizados no México); e
contratos futuros — e operacGes com titulos de divida indexados a taxa de
cambio. As intervencdes regulares predominam em economias grandes com
elevado grau de abertura externa e aquelas irregulares em paises pequenos e,
igualmente, abertos. Em relagdo aos volumes envolvidos, ndo ha um padrao
geral. (PRATES, 2007, p 24).”

Segundo pesquisa do BIS junto a diversos Banco Centrais®, a postura destes em relacéo a
transparéncia das intervengdes mostrou-se bastante heterogénea (Archer, 2005), mesmo entre 0s
paises que adotam o bindémio “metas de inflagdo e cadmbio flutuante” e perseguem metas
semelhantes de politica cambial. De forma geral, os bancos centrais que procuram reduzir a
volatilidade cambial sdo mais transparentes e divulgam informaces detalhadas sobre as
intervencdes correntes. Contudo, existem excecBes. Na Coréia, 0 banco central pode intervir
mediante institui¢cOes selecionadas entre os principais bancos (dealers) e exige o compromisso de

ndo-divulgacéo de informacdes (Rhee, 2004).

E de se esperar que as estratégias de intervencdo condicionem, por sua vez, a eficacia da
politica cambial. Contudo, essa eficacia depende, igualmente, de caracteristicas estruturais dos
paises (grau de abertura financeira, dimensdo do mercado de cambio, etc.).

E interessante mencionar que os bancos centrais também declararam na referida pesquisa,

que conter movimentos de apreciacdo cambial tende a ser mais facil do que resistir a

8BIS Paper 24, que incluem informacdes obtidas a partir da pesquisa por esta instituicdo junto a 23 bancos centrais
de paises emergentes presentes na reunido realizada nos dias 2 e 3 de dezembro de 2004 (December 2004 Meeting
of Deputy Governors of central banks from major emerging market economies). Trechos da pesquisa BIS foram
tirados do artigo de Daniela Prates, Relatério 2 do projeto de pesquisa: O Brasil na era da globalizacao.
Condicionantes domesticos e internacionais ao desenvolvimento (2007).
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depreciacdo, pois ndo ha, em principio, limites em relacdo ao volume de reservas. Contudo, para
0s paises que adotam a estratégia de intervencdo esterilizada e mantém um diferencial positivo
entre 0s juros internos e externos, esse limite se impde na pratica devidos os custos fiscais dessa
estratégia (Prates, 2007).

Finalmente, Daniela Prates menciona que, apesar do predominio da estratégia de
intervencdo esterilizada, as experiéncias dos paises emergentes diferenciaram-se em relacdo aos
instrumentos utilizados. No Quadro 1 mostramos a intervengdo via mercado, mediante emissao
de titulos, e a instituicdo emissora do titulo utilizado nas operaces de mercado aberto para
neutralizar o impacto monetario das aquisicdes de divisas. Na maioria dos casos, 0s bancos
centrais utilizam titulos de emissdo propria, seja porque sdo os responsaveis pela politica cambial
(caso do Banco da Cor¢ia, que emite os “bdnus de estabilizacdo”), seja porque os respectivos
governos incorreram historicamente em superavit e, assim, ndo dispdem de um estoque
suficiente de titulos para efetuar essas operagdes (caso, por exemplo, do Chile). Contudo, em
alguns paises (Cingapura, Nova Zelandia e Brasil) as autoridades monetarias utilizam titulos do

governo nas operacOes de esterilizacédo (Prates e Farhi, 2009).

Tabela 1 - Principais instrumentos de intervencdo no mercado monetario

Paises Mercado
india Titulos do governo
- Bonus de estabilizacdo monetéaria, emitidos

Coréia do Sul
pelo banco central

Tailandia OQeragoes compromissadas, swaps cambias
e titulos do banco central

Brasil Operagbes compromissadas com titulos do
tesouro como colateral

Chile Titulos do Banco Central

" Titulos do Banco Central (titulos do governo

Mexico .
utilizados no passado)

Africa do Sul Titulos do Banco Central e do governo
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Principalmente operacfes compromissadas

Turquia ;
g com titulos do governo.

Fonte: Adaptado de Prates (2009) a partir de Mohanty e Scatigna (2005)

1.5 — Interdependéncias entre a Politica Cambial e o0 Regime de Metas de inflacdo

Com a mudanca do regime cambial em janeiro de 1999, a taxa de cambio deixou de ser
ancora nominal (referéncia de precos) da politica econémica que tinha sido adotada no Brasil
desde a implementacdo do Plano Real em 1994. Como a estabilidade de precos é condicgdo
necessaria para se atingir o crescimento sustentado, era importante o governo reafirmar seu
compromisso com a manutencdo dessa estabilidade. A partir de entdo o governo e o Banco
Central adotaram uma estratégia de cambio flutuante, tentando obter com isso certa autonomia
da politica monetaria, ou seja, 0 controle da taxa de juros com o objetivo ndo mais de regular o
movimento de capitais com o exterior devido a paridade cambial, para ser usada para combater a

inflacdo e regular a liquidez do sistema financeiro.

A alternativa encontrada pelos formuladores da politica econémica foi o regime de metas
para a inflacdo (inflation target), implementado em varios paises do mundo, como Nova

Zelandia, Canada, Inglaterra, Suécia, Finlandia, Australia e Espanha, entre outros.

Segundo Vasconcellos (2004), uma das distor¢es mais sérias provocadas pela inflacdo
diz respeito a reducdo do poder aquisitivo das classes que dependem de rendimentos fixos, que
possuem prazos legais de reajuste. Nesse caso, todos os trabalhadores assalariados tém seu poder
de compra diminuido com o passar do tempo até que ocorra novo reajuste. Esse processo € mais
intenso para os trabalhadores de baixa renda que ndo possuem mecanismos de protecdo da renda

real por meio de aplica¢des financeiras.

O aumento generalizado de precos domésticos em niveis superiores aos pregos
internacionais torna os produtos nacionais mais caros relativamente aos produzidos em outros
paises, considerando uma taxa de cambio estavel. Esse evento incentiva a importacdo de

produtos estrangeiros e afeta negativamente as exportacdes, diminuindo o saldo comercial do
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pais. Num regime de taxa de cdmbio flutuante, € possivel que a moeda domestica se desvalorize
ante as moedas de seus parceiros comerciais. Se a taxa de cambio for administrada pelo banco
central, a autoridade monetéria pode vir a ter que realizar uma desvalorizacdo da moeda

doméstica.

Os fundamentos tedricos do regime de metas de inflagdo se baseiam no principio de
neutralidade da moeda e nas hipdteses novo classicas de expectativas racionais, equilibrio de
mercado, precos flexiveis e oferta de trabalho determinada por salarios reais, ou seja, a
quantidade de moeda n&o afeta o lado real da economia, ela apenas influencia os pregos. Uma
politica monetéria de elevacdo da taxa de juros ndo afeta a producdo, pois o lado da oferta,
segundo eles, apenas ¢ influenciado por fatores reais como tecnologia, capital humano, entre

outros.

Na pratica, a fixacdo de metas utiliza os progndsticos da inflagdo como principal variavel
indicativa da conducéo da politica monetaria: aperto de liquidez (elevacdo da taxa de juros) se a
inflacdo projetada ultrapassar a meta e aumento de liquidez (reducdo da taxa de juros) se a

inflacdo projetada ficar abaixo da meta.

De acordo com Eichengreen (2002) o regime de metas pode ser definido como “uma
forma de conducdo da politica monetéria utilizando-se de quatro elementos: compromisso
institucionalizado de que a estabilidade de precos seja o objetivo principal da politica
monetaria; mecanismos que permitam ao Banco Central a mensuracdo do alcance ou ndo de
seus objetivos; andncio publico das metas de inflacdo e politica de comunicagdo entre Banco

Central e o ptblico em geral, a respeito das decisdes tomadas e das razdes destas”.

No Brasil, a sistematica de metas para a inflacdo foi estabelecida pelo Decreto n° 3.088
de 21 de junho de 1999. Dessa forma, compete ao Banco Central, por lei, utilizar os
instrumentos de politica monetaria necessarios para o cumprimento das metas fixadas. As metas
e 0s respectivos intervalos de tolerancia séo fixados pelo Conselho Monetario Nacional até 30

de junho de cada segundo ano imediatamente anterior.

O indice representativo escolhido para a afericdo da inflagdo é o indice de Precos ao

consumidor Ampliado (IPCA) apurado pelo IBGE. Esse formato tem sido objeto de diversas
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criticas. De acordo com Farhi (2006) as metas de inflacdo decididas com muita antecedéncia
tém se revelado muito apertadas, porque respondem apenas a vontade politica. O horizonte de
um ano é muito curto para levar os pregos a convergir para a meta, provocando taxas de juros
desnecessariamente altas. Muitos economistas defendem que deveria ser utilizadas medidas de
nucleo de inflacdo que permitem reduzir a repercussao dos choques exdgenos nas decisdes de
politica monetaria. Soma-se ainda o fato que o BCB utiliza uma pesquisa de opinido junto a
analistas de bancos, que s os quem tem mais a ganhar com taxas de juros elevadas,

introduzindo um viés altista em suas decisoes.

O principal instrumento para garantir meta € a taxa bésica de juros, Selic. Sua elevacéo
influi nas expectativas inflacionarias, retrai demanda e aprecia cambio. Tudo isso contribui para
reduzir a inflacdo, pois 0 mecanismo de propagacao da elevacdo da taxa de juros até a queda da

inflacdo ocorre pela queda da demanda.

Segundo Farhi (2004) estudos mostram que nos emergentes a combinacdo de metas e
cambio flutuante tem sido bastante ruim. Como estes paises tém cambio bastante volatil,
ocorrem inflagBes periddicas devido ao efeito pass-through das desvalorizagcbes cambiais e,
entdo, eles tém dificuldades em atingir a meta. Alguns economistas defendem que a meta
estipulada seja relacionada ao cdmbio e/ou que se administre a flutuacdo cambial para que ela

ndo interfira na perseguicdo da meta.

Assim como salienta Maryse Farhi em “O impacto dos ciclos de liquidez no Brasil:

Mercados financeiros, taxa de cambio, pregos e politica monetaria”:

“entre 0s paises que adotaram o regime de metas de inflacdo, incluem-se
economias emergentes para as quais € importante examinar a questao mais
estrutural da aplicacdo deste regime, em virtude dos choques exdgenos
suplementares a que estdo sujeitas decorrentes da volatilidade e do caréater
ciclico dos fluxos financeiros internacionais (...) nas economias com um
grau elevado de abertura financeira, acentuando a inter-relagdo entre taxas
de juros e de cambio, enquanto as que mantém algum grau de controle sobre
os fluxos de capitais conseguem, pelo menos parcialmente, controlar suas
politicas monetaria e cambial.” (FARHI, 2006, p 17 e 18)
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Se o efeito de transmissdo (pass-through) das desvalorizacbes cambiais aos precos for
elevado, as autoridades monetarias serdo obrigadas a aumentar a taxa de juros em resposta a um
choque externo, para controlar seus efeitos sobre os pregos. Quanto maior o pass-through,
maior serd o impacto do cambio sobre a inflagio e maior a propensdo das autoridades
monetarias a aumentarem as taxas de juros. Nessas condi¢des, as taxas de juros resultantes da
politica monetaria passam a sofrer influéncia direta do regime cambial adotado. Truman (2002)
chega a afirmar que: “se os pregos da maioria dos bens e servigos estdo vinculados aos
movimentos da taxa de cadmbio, seria razoavel perguntar se essa economia esta bem servida pelo

regime de cambio flutuante”.

Farhi critica ainda a politica muito restritiva e pouco flexivel das metas e que a visao
hiper-ortodoxa do Banco Central transparece no fato que sua reacdo ao aumento da utilizacao da
capacidade instalada de produgdo é o de buscar controlar a demanda (produto corrente), ao

invés de criar condi¢Oes favoraveis para um aumento da oferta (produto potencial).

E importante salientar o principio basico do modelo tedrico do regime de metas de
inflacdo: a neutralidade da moeda. Se a moeda é neutra, as taxas de juros sO tém efeito nos
precos e ndo nas decisdes de investimento que seriam tomadas em fungdo de “fatores reais”,
tecnoldgicos e outros. Portanto, para a autora, o Brasil, com o regime de metas de inflacéo,
restringe seu crescimento econémico com o mix de taxas de juros muito altas e cambio
flutuante, o que faz a economia passar por movimentos de crescimento seguidos de

desaceleracdes.
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Gréfico 2: Evolugéo do IPCA® acumulado 12 meses em % a.a. Periodo de 1994 a 2010 —

Elaboracéo Prépria
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Fonte: IBGE/SIDRA

O gréfico 2 acima ilustra o comportamento do ICPA para o periodo que compreende

desde a implantacdo do Plano Real até o final de 2010 passando pela mudanca de regime

cambial em 1999. Nota-se que o indice sofreu influencia da desvalorizagao cambial pds 99, com

grande flutuacdo e impacto da variacdo da taxa de cambio na taxa de inflacdo. A forte

desvalorizacdo em 2002 fez o indice de inflacdo chegar a 12,5%a.a. 0 que representa forte

relacdo de causalidade, com efeitos que partem da variagdo cambial para o indice de inflacdo.

9

referencia nas metas de inflagdo. E calculado pelo IBGE.

indice de Precos ao Consumidor Amplo. E o indice de precos usado pelo governo e Banco Central como
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CAPITULO 2 - Politica Cambial no Brasil e nos Paises Emergentes. Grande Influéncia

dos Ciclos de Liquidez Internacionais.

2.1 - Mudanca de Cambio Fixo para o Cambio Flutuante no Brasil.

E de se ressaltar que, antes mesmo da adogao de um regime de cambio flutuante no Brasil
em 1999, foi implementada durante toda a década de 90 uma liberalizagcdo da conta de capital,
retirando, assim, as possiveis restricdes a movimentacao das divisas. Todavia, dada & dindmica
interna dos juros, bem como o fortalecimento do bloco europeu e asiatico no mercado

internacional, a volatilidade do cdmbio no Brasil ainda tem trazido certa preocupacao.

Como salienta Prates (2007) a experiéncia brasileira é singular ndo somente em funcéo da
combinacdo de um contexto de ampla mobilidade de capitais com a existéncia de mercados de
derivativos financeiros amplos e liquidos, que acentua a inter-relacdo entre as taxas de juros e
de cambio e, assim, entre as politicas monetarias e cambiais e o elevado custo fiscal das

operacdes de esterilizacao.

A pesquisa do BIS™ revelou uma ampla diversidade em relacdo aos objetivos, metas e
estratégias da politica cambial perseguidos pelos paises emergentes que adotam regimes de
cambio flutuante. Na andlise desta pesquisa realizada por Prates (2007) predomina o controle da
inflacdo (estabilidade interna dos precgos), coerentemente com a adocao de regimes de metas de
inflacdo, explicitos ou implicitos, nos paises emergentes no que diz respeito aos objetivos
macroecondmicos mais gerais. Todavia, em alguns paises, a gestdo cambial também contempla
como objetivos a manutencdo da competitividade externa (preservacdo do valor externo da

moeda), a estabilidade financeira e a reducdo da vulnerabilidade externa.

0 Esta secdo baseiam-se, nos diversos artigos publicados no BIS Paper 24, que incluem informacdes obtidas a
partir da pesquisa por esta instituicdo junto a 23 bancos centrais de paises emergentes presentes na reunido
realizada nos dias 2 e 3 de dezembro de 2004 (December 2004 Meeting of Deputy Governors of central banks from
major emerging market economies). Trechos da pesquisa BIS foram tirados do artigo de Daniela Prates, Relatorio 2
do projeto de pesquisa: O Brasil na era da globalizagdo. Condicionantes domesticos e internacionais ao
desenvolvimento (2007).
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A maioria dos paises emergentes possuiu o controle da inflagdo como objetivo
macroeconémico mais geral, contudo também elege como meta da politica cambial a reducao
da volatilidade da taxa de cambio, tanto para minimizar variagdes excessivas, bem como para

reduzir a velocidade de mudanca da taxa de cambio.

Do mesmo modo a atenuacdo da volatilidade cambial também constitui uma meta da
politica cambial quando esta se subordina a outros objetivos macroecondmicos, de forma
complementar ou ndo com o controle da inflagdo. Nos momentos em que a preservacao da
estabilidade financeira constitui o objetivo prioritario da politica cambial, a meta complementar
consiste no provimento de liquidez para garantir o funcionamento do mercado (Pires de Souza e
Hoff, 2006). Em 2002 na Coréia e no Brasil, as respectivas autoridades monetarias intervieram
em periodos de volatilidade cambial, induzida por incertezas politicas, para prover liquidez e
preencher os gaps entre as cota¢fes de compra e venda.

Outra unanimidade entre os Bancos Centrais como meta de politica cambial mencionada
na pesquisa do BIS refere-se a acumula¢ao de reservas em moeda estrangeira: a “demanda
precaucional” por reservas. Todos os 16 bancos centrais que responderam ao questiondrio
acreditam que essa acumulacdo tem impacto positivo sobre a situacdo de vulnerabilidade
externa, ao reduzirem o0s riscos de ataques especulativos e ampliarem a capacidade de

intervencdo do banco central, e sobre os ratings soberanos (Prates 2007).

No caso da economia brasileira a impossibilidade de o banco central controlar,
simultaneamente, a taxa de juros basica e a taxa de cdmbio nominal num ambiente de livre
mobilidade de capitais foi levada ao limite devido a duas especificidades. Como destaca Prates
(2007) em seu texto, a primeira especificidade consiste no alto custo fiscal das operacdes de
esterilizacdo: a ado¢cdo de uma estratégia mais agressiva de compra de divisas com esterilizacao
parcial dos seus impactos monetarios colocaria em xeque a politica de metas de inflacdo que
vem sendo ancorada na manutencdo de uma alta taxa de juros basica. A segunda (e principal)
especificidade reside na existéncia de mercados de derivativos financeiros (BM&F) amplos e
liquidos, resultado da interacao de dois fatores que se auto-alimentaram na fase de auge do ciclo

recente de liquidez: o maior grau de desenvolvimento desses mercados, relativamente aos
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demais paises emergentes, e 0 acesso sem restricdes dos investidores estrangeiros a BM&F a
partir de 2000.

Assim, se pode afirmar que a principal especificidade do mercado de cambio brasileiro
consiste na dimensdo, liquidez e profundidade do seu segmento futuro. Como vimos no
Capitulo anterior essas caracteristicas vinculam-se, intrinsecamente, ao livre acesso dos
investidores estrangeiros a esse segmento, que intensificou os canais de transmissdo entre as

decisOes de aplicacdo desses investidores, a taxa de juros e a taxa de cdmbio nominal.

2.2 — Cronologia do cambio fixo para o cambio flutuante.

O Plano Real foi adotado num periodo de farta liquidez internacional para as economias
emergentes. Os fluxos de capitais internacionais resultaram em forte apreciacdo da taxa de
cambio do real e permitiram que 0 governo adotasse uma ancora cambial para os pre¢os. Mas,
este ciclo reverteu-se com a crise asiatica de 1997, ainda durante o primeiro mandato
presidencial de Fernando Henrique Cardoso e levou a crise cambial de janeiro de 1999. No
inicio do segundo mandato de FHC, essa crise for¢ou a adocao do regime de cdmbio flutuante
que se traduziu por forte desvalorizacdo. A fase de forte aversdo aos riscos e baixa liquidez

internacional ainda produziu dois ataques especulativos contra o real em 2001 e 2002.

O periodo de elevada liquidez internacional para economias emergentes coincidiu com a
posse do governo Lula e provocou uma euforia nos mercados de ativos financeiros brasileiros e

uma acentuada elevacédo de posicOes especulativas, notadamente de investidores estrangeiros.

Mas, a partir do inicio do segundo semestre de 2004, a valorizacdo do real voltou a ter
forte aceleracdo quando a autoridade monetéaria assinalou para o inicio de novo ciclo de alta da
taxa de juros basica. A combinacdo entre juros mais elevados e um risco-pais que continuava a
se reduzir comecou a atrair o interesse dos especuladores mais agressivos. Tal euforia resultou
numa apreciacao do real tdo acentuada que o cdmbio passou a constituir até os dias de hoje, uma
séria ameaca a competitividade externa dos produtos brasileiros e, por conseguinte, aos

investimentos, a producéo e ao emprego.
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Portanto € possivel identificar trés fases ou subperiodos dos fluxos internacionais de
capital para durante os diferentes tipos de politica cambial adotada pelo Brasil, tanto durante a
politica de cambio administrado, quanto com cambio flutuante: (a) Implantacdo do Plano Real
até janeiro de 1999, periodo de cdmbio administrado, com bandas cambiais e alta dos fluxos de
capitais; (b) de janeiro de 1999 a dezembro de 2002, periodo de escassez de fluxos de capitais;

(b) de 2003 a agosto de 2008, novo periodo de abundancia desses fluxos.

Os objetivos deste capitulo, a partir de entdo, é analisar os movimentos da taxa de cambio
com a adocdo da politica de cdmbio flutuante. Portanto dividiremos este periodo nos dois
momentos dos fluxos de capital externo; primeiramente falaremos da fase de “pessimismo”,

fase de janeiro 4 dezembro de 2002; e da fase de “otimismo” de janeiro de 2003 4 agosto de

2008.1

2.3 — Flutuagdo cambial na fase de “pessimismo”: janeiro de 1999 a dezembro de 2002

Na vigéncia da banda cambial, o ataque especulativo, a demanda por divisas e a fuga de
capitais tinham impacto direto no nivel das reservas internacionais do pais. Num regime de taxa
de cambio flutuante, a demanda por divisas e a fuga de capitais passam a ocasionar uma
depreciacdo da taxa de cambio. A combinacédo das politicas macroeconémicas cambio flutuante/
regime de metas de inflacdo passou a mostrar seu potencial de transmitir a atividade econdmica

a instabilidade gerada nos mercados financeiros

Como destaca Farhi (2006), entre janeiro de 1999 e dezembro de 2002, o pais enfrentou
uma situacdo de restricdo externa de divisas e predominou uma situacao de escassez estrutural

de vendedores e excesso de compradores no mercado de cambio brasileiro.

Como salienta Prates e Farhi (2007) enquanto a oferta se restringia aos fluxos
(associados, basicamente, ao superavit comercial a partir de 2001 e aos investimentos diretos
externos e eventuais), a demanda ndo provinha somente da necessidade de honrar os

compromissos externos vinculados as transacbes correntes (importagdes de bens e servigos e

A divisdo nestes periodos sera feita com base em diversos autores, tendo como principal sustentacdo os

argumentos de Prates (2009)
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remessas de juros, lucros e dividendos), mas principalmente da demanda especulativa e por
cobertura de riscos, seja dos estoques de ativos estrangeiros, produtivos e financeiros, no pais,
seja da divida externa privada, seja dos empréstimos internos indexados a taxa de cambio, cuja
participacdo no total dos empréstimos a pessoas juridicas manteve acima de 35% no triénio
2000-2002.

Assim, o desequilibrio entre demanda e oferta de divisas decorreu tanto do
comportamento desfavoravel do Balango de Pagamentos nesse periodo (ver Tabela 2), como do
acumulo de passivos externos ao longo da segunda metade dos anos 1990. Por sua vez, esse
acumulo decorreu da estratégia de politica econdmica adotada no periodo imediatamente
anterior, ancorada na ampliacdo da abertura financeira e da participacdo das empresas e bancos
estrangeiros na economia brasileira, que viabilizou o financiamento do déficit em conta corrente

durante o regime de cambio administrado (Prates, 2007).

Tabela 2 - Balanca de Pagamentos — US$ milhdes (1999 — 2002)

Ano Ano Ano Ano
1999 | 2000 2001 2002
Transacdes Correntes -25335 | -24225 | -23215| -7637
Balanca Comercial (FOB) -1199 -698 2650 | 13121
Exportacdes 48011 | 55086 | 58223 | 60362
Importacbes 49210 | -55783 | -55572 | -47240
Servicos e Rendas -25825 | -25048 | -27503 | -23148
Transferéncias unilaterais 1689 | 1521 1638 2390
Conta Capital e Financeira 17319 | 19326 | 27052 8004
Conta Capital 338 273 -36 433
Conta Financeira 16981 | 19053 | 27088 7571
Capitais Voluntarios 14016 | 29377 | 20331 | -3909
Investimento direto 26888 | 30498 | 24715 | 14108
Investimento em carteira 3802 | 6955 77| -5119
Derivativos -88 -197 -471 -356
Outros investimentos -16586 | -7879 | -3990 | -12542
Operac0es de Regularizacdo FMI 2966 | -10323 6757 | 11480
Erros e Omissoes 194 | 2637 -531 -66
Resultado Global do Balanco -7907 | -2262 3307 302
Resultado Global Excluindo
FMI -10787 | 8062 | -3451| -11179

Fonte: Adaptado de Prates (2009)
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Segundo a analise de Prates e Farhi (2007) a autoridade monetaria brasileira possuia um
raio de manobra muito limitado para atender as principais metas dessa gestdo. O reduzido raio
de manobra da gestdo cambial decorria de trés fatores: (i) da impossibilidade de recorrer ao
mercado de derivativos de cAmbio, devido a proibicdo de atuacdo do BCB com derivativos de
cambio imposta pelo acordo com o FMI de marco de 1999 e mantida no acordo de 2001,
podendo o BC somente atuar no mercado a vista e através de titulos indexados a taxa de
cambio; (ii) do pequeno volume de reservas internacionais que poderia ser utilizado nas
intervencbes no mercado de cdmbio a vista — inferior ao total disponivel no ativo do BCB

|12

devido aos limites impostos pelo acordo do FMI (iii) do volume ja muito elevado do estoque

da divida mobiliaria interna indexada a taxa de cambio.

A deterioracdo da balanca de pagamentos e a desvalorizacdo cambial foram provocadas
por uma sucessdo de episddios: deflacdo da bolha das a¢des de alta tecnologia, crises cambiais
da Turquia e da Argentina, desaceleracdo do crescimento ou recessao nos paises centrais e 0s
ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 (Pires de Souza e Hoff, 2006; Farhi, 2006).

A instabilidade externa e seus reflexos sobre o mercado de cambio estancaram-se por um
breve periodo — de janeiro e marco de 2002. No entanto, um novo ataque especulativo contra o

real iniciou-se em abril 2002. Como argumenta Daniela Prates (2007) em suas proprias palavras:

“O chamado efeito-Lula, o principal fator subjacente a esse ataque foi o forte
aumento da aversdo ao risco no mercado financeiro internacional. Esse novo
ataque especulativo teve uma dimensdo mais ampla, pois alguns agentes
comecaram a manifestar uma preocupacdo crescente com a solvéncia da
divida publica interna. (PRATES, 2007, p. 47)”

Para conter os prejuizos aos agentes financeiros e de mercado, o tesouro nacional utilizou
em larga escala os titulos publicos com indexador cambial (NTN-D). Os custos das crises

cambiais sob o regime de cambio flutuante foram, igualmente, absorvidos pelo setor publico,

2 para procurar atender as metas da gestdo do regime de caAmbio flutuante na fase de pessimismo, o BCB néo se
limitou a intervir no mercado de cambio a vista, mas utilizou outros instrumentos de politica cambial, como a emissao
de titulos indexados a taxa de cambio e de swaps cambiais. Todavia, 0 recurso a esses tres instrumentos de politica
cambial nao foi homogeneo ao longo desse periodo, tendo sido condicionado pela dimensao das pressoes no
mercado de cambio (associadas a evolucao do Balanco de Pagamentos e ao grau de aversao do risco dos
investidores).
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que assumiu o risco cambial privado mediante a oferta de titulos publicos e swaps cambiais,
como prova os dados do grafico 3. Ou seja, mais uma vez foi observado o processo de
socializagéo das perdas, recorrente na economia brasileira. Se a gestdo cambial foi praticamente
impotente em conter a volatilidade e a desvalorizagdo da taxa de cdmbio, ela foi, em alguma

medida, eficaz no sentido de prover hedge cambial ao mercado (Prates, 2007).

Grafico 3: Composicéo da Divida Publica por Indexador em % — De 1999 a 2003
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracéo propria.

2.4 — Regime de cambio flutuante na fase de “otimismo”: janeiro de 2003 a dezembro de
2008

Como salienta Biancareli (2007), durante a fase de otimismo, que se iniciou em 2003 e
vigorou até junho de 2007, ocorreram varios fatores que determinaram o retorno dos fluxos de
capitais internacionais como: resultados favoraveis nas transagdes comerciais e correntes com o
exterior; elevado apetite por risco dos investidores globais; e a adocdo de uma politica
monetaria excessivamente restritiva fizeram resultar numa trajetoria ininterrupta de apreciacdo
cambial, que constituiu a principal determinante da eficacia da politica de metas de inflagdo

dado o elevado pass- through.
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De acordo com Farhi (2006), a partir de 2003, o novo ciclo de liquidez internacional para
economias emergentes levou o BCB a atuar de forma intermitente no mercado de cambio,
comprando divisas para recompor reservas. Mas, suas intervengdes ndo foram persistentes,
reforcarando a interpretagcdo dos agentes dos mercados financeiros que sua intencdo basica era

de promover a valoriza¢do cambial como instrumento contra a inflagéo.

Tabela 3 - Balanca de Pagamentos — US$ milhdes (2003 — 2008)

Ano Ano Ano Ano Ano Ano
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Transag¢Oes Correntes 4177 | 11738 14199 13621 1551 | -28192
Balanca Comercial (FOB) 24794 | 33666 44757 46458 40032 24836
Exportagdes 73084 | 96475 | 118308 | 137807 | 160649 | 197942
Importagdes -48283 | -62809 | -73551 | -91350 | -120617 | -173107
Servicos e Rendas -23483 | 25197 | -34115| -37143 | -42510| -57252
Transferéncias unilaterais 2867 3268 3558 4306 4029 4224
Conta Capital e Financeira 5111 -7356 -8808 15982 89086 29352
Conta Capital 498 339 663 869 756 1055
Conta Financeira 4613 | -7696 -9470 15113 88330 28297
Capitais Voluntarios -156 | -3333 13801 15113 88330 28297
Investimento direto 9894 8695 12676 -9420 27518 24601
Investimento em carteira 5308 -4750 4885 9573 48390 1133
Derivativos -151 -677 -40 383 -710 -312
Outros investimentos -15207 -6600 -3720 14577 13131 2875
Operagdes de Regularizagdo FMI 4769 | -4363 | -23271 0 0 0
Erros e OmissOes -793 -2137 -1072 965 -3152 1809
Resultado Global do Balango 8496 2244 4319 30569 87484 2969
Resultado Global Excluindo FMI 3726 6607 27591 30569 87484 2969

Fonte: Adaptado e atualizado a partir de Prates (2009).

Como demonstram os dados na tabela 3, no primeiro periodo (jan/03 a nov/04), o BCB
praticamente ndo interveio no mercado de cambio a vista, comportamento que seria de se
esperar de janeiro de 2003 a julho de 2004, , apds 0s meses iniciais de correcdo do overshoting
de 2002. Mesmo a partir de julho de 2004, quando essa taxa inicia seu prolongado processo de
apreciacdo, as atuacOes da autoridade nesse mercado mantiveram-se intermitentes, dado o
objetivo implicito de usufruir desse processo para atingir as metas de inflagdo. Nesse periodo, a
estratégia principal da politica cambial foi o resgate agressivo dos titulos cambiais (BCB, 2003

e 2004), que persistiu no periodo posterior.
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O segundo periodo (dez/04 a jun/07) caracteriza-se, exatamente, pelo retorno do BCB ao
mercado de cambio, mas agora na ponta compradora dos seus dois segmentos, a vista e de

derivativos.

O objetivo explicito do Banco Central do Brasil foi de acumular “reservas internacionais
(....) e (...) ndo impor tendéncia nem pisos a flutuacdo cambial, assim como ndo adicionar
volatilidade ao mercado” (BCB, 2007: 69). Dada a politica monetaria restritiva vigente no
periodo, a autoridade monetéria brasileira adotou persistentemente a estratégia de intervencdo
esterilizadora, ou seja, de neutralizar o impacto monetario das suas compras de divisas mediante

venda de titulos publicos no mercado aberto a partir das chamadas opera¢ées compromissadas.
Nas palavras de Daniela Prates:

“A politica de acumulacdo de reservas internacionais adotada a partir do
final de 2004 com o objetivo fortalecer a posi¢do externa do pais direta
(mediante a constituigdo de um “colchdo” de liquidez em moeda
estrangeira) e indiretamente (via melhora nos ratings externos) — depara-se
com dois importantes constrangimentos o elevado estoque de divida publica
mobiliaria concentrada no curto prazo e indexado a taxa Selic e 0 expressivo
diferencial entre 0s juros internos e externos, que torna o custo de

carregamento dessas reservas excessivamente alto (PRATES, 2007, p. 54)”.

Para entender uma valorizacdo tdo acentuada da taxa de cambio do real deve se
acrescentar o consideravel aumento do volume de operagdes financeiras com instrumentos
derivativos ao fluxo de cdmbio no mercado a vista. Essas opera¢fes com instrumentos fora de
balanco, caracterizadas por uma alavancagem elevada, buscam tirar proveito da valoriza¢do do
real e das elevadas taxas de juros internas. Através da arbitragem, a taxa de cdmbio formada nos
mercados para liquidacao futura tem impacto direto na taxa de cadmbio a vista (Farhi 2006).

“A apreciacdo do real foi muito maior em relagdo ao dolar do que a de
outras moedas em decorréncia, de um lado, do endurecimento da politica

monetaria e, de outro lado, da queda do risco pais. E indispensavel sublinhar
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novamente que a taxa de juros brasileira tem constituido um recorde

mundial tanto em termos nominais quanto reais (FARHI, 2006, p.32)”.

Ainda de acordo com a analise Farhi (2006) o patamar da taxa de juros bésica da
economia brasileira tem dois efeitos simultaneos e contraditorios: de um lado, estimula a
ampliacéo do passivo externo de curto prazo do pais (na forma de investimento de portfélio em
renda fixa e de divida de curto prazo); de outro lado, onera o custo de carregamento das reservas
em moeda estrangeira, que constituem o “colchdo de seguranga “necessario para fazer frente a

reversdo potencial desse passivo.

Assim como explicita Biancareli (2007) a interacdo entre as expectativas de queda do
risco Brasil, da desaceleracdo dos cortes da taxa Selic, e a melhora das expectativas do rating
brasileiro, fez com que mantivesse o diferencial entre a taxa Selic e a taxa denominada “Selic
neutra de arbitragem” (ver grafico 4) — que consiste na soma do risco-pais com a taxa de juros
de menor risco (Fed Fund Rate). Nesta l6gica o grafico abaixo prova que a queda da Selic
neutra de arbitragem, puxada pela queda o Risco Brasil, ndo foi acompanhada na mesma

proporcao de uma queda da taxa Over Selic.

Graéfico 4: Selic e Selic Neutra de Arbitragem — De 2003 a 2007.
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Neste contexto da fase de otimismo do ciclo de liquidez internacional, mesmo depois das
intervencdes do BCB, levanta-se a questdo de porque a moeda brasileira ter continuado a se
apreciar até agosto/setembro de 2008? Para a autora Daniela Prates (2009) a resposta esta no
préprio proposito das intervencbes do BCB. Em outros termos, na fase de auge do ciclo de
liquidez internacional, as intervencdes do BCB na ponta compradora do mercado de cambio
visavam reconstituir um colchdo de liquidez em moeda estrangeira e reduzir a volatilidade
cambial, sem procurar influenciar a tendéncia de apreciacéo do real (que se revelou fundamental

para a eficacia da politica de metas de inflacéo).

Os derivativos tiveram papel importante na apreciacao do real ndo ja que essas operagdes
sdo realizadas tanto em mercados organizados, que fornecem numeros precisos sobre 0s
volumes negociados, quanto em mercados de balcéo, inclusive os localizados offshore para os

quais ndo existem ndimeros recentes e confiaveis®.

13 “O mecanismo de derivativos financeiros neles empregado € o non deliverable forward (NDF) ou mercado a termo
sem entrega fisica. O NDF é conceitualmente similar a uma simples operagdo de cambio a termo em que as partes
concordam com um montante principal, uma data e uma taxa de cambio futuras. A diferenca é que ndo ha
transferéncia fisica do principal no vencimento. A liquidacao financeira que reflete a diferenga entre a taxa de cambio
inicial e a constatada na data do vencimento é feita em US$ ou em outra divisa plenamente conversivel (FARHI et
al., 2011, p. 9)’

36



CAPITULO 3 - Influéncia dos Fluxos de Capitais e a Ado¢éo de Medidas de Controle de

Capitais no Brasil
3.1 — Efeito dos fluxos financeiros

Em paises que adotam regime de politica econdémica pautada no cambio flutuante, a
influéncia dos mercados financeiros na determinacdo da taxa de cdmbio nominal aumenta de
forma significativa. Neste contexto, a eficacia da politica cambial dependera da correlagdo de
forcas entre a autoridade monetéria e os agentes privados (Farhi, 2006). De acordo com Akyuz
(1992 e 1993), a abertura financeira diz respeito a facilidade com que os residentes podem
adquirir ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e do acesso de ndo-residentes ao
mercado financeiro domestico.

Em novembro de 2010, teve inicio a expansdo monetaria americana, denominada de
quantitative easing 2 (QE2) para distingui-la da politica adotada em 2008'. A QE2 consiste na
compra, pelo banco central, de titulos publicos de longo prazo sem que haja esterilizacdo do
volume de moeda emitido para essas compras. O seu objetivo era combater uma eventual espiral
deflacionista (Fisher, 1933) ao prover liquidez ao sistema, aumentar a quantidade de dinheiro em

circulagdo e, em Ultima instancia, suscitar expectativas inflacionarias nos agentes (Farhi 2011).

Entretanto, havia um movimento de apreciacdo cambial das moedas das economias
emergentes anterior a crise financeira de 2008. Contudo, ja no periodo imediatamente pos-crise
algumas moedas se valorizaram de forma mais acentuada que as demais, com particular destaque
para a moeda brasileira que aparecia em primeiro lugar no ranking mundial das moedas que mais
se valorizaram. Como afirma Farhi, pode-se dizer que a QE2 reforca a tendéncia de apreciagédo
dessas moedas e agrava os desequilibrios daquelas economias onde a taxa de cambio ja se

encontrava apreciada.

* De acordo com Farhi et al (2011) O QEL1 consistiu, sobretudo, na compra pela autoridade monetéaria de ativos
privados de diferentes maturidades (do curto prazo, como os commercial papers, até o longo prazo, como 0s
Mortgage Backed Securities) presentes nos balangos das instituic8s financeiras e cujos mercados tinham perdido
liquidez. Essa atuacdo néo tradicional passou a se expressar na acentuada expansado do balanco do Fed. Antes da
crise, esse balanco era de, aproximadamente, US$870 bilhdes, saltando para mais de US$ 2 trilhdes a partir de final
de 2008. A composigdo dos ativos desse balango também se altera significativamente: em julho de 2007, os titulos
publicos federais representavam 87% do total; em fim de dezembro de 2008, essa participagdo era de apenas 21%
enquanto o saldo era constituido por titulos de divida privados, incluindo os lastreados em hipotecas (Mattos, 2010).
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Como informa Ocampo (2000) apud Prates (2009, p. 8), em funcdo das especificidades
dos paises emergentes, o regime cambial destes paises esta sujeito a demandas conflituosas num
contexto de abertura financeira. Estes paises enfrentam diversos dilemas de conducdo da
politica cambial com conflitos de interesses. Por um lado, a demanda por estabilidade, associada
a necessidade de: i) manter uma taxa de cambio real competitiva para sustentar o desempenho
das exportacGes; ii) conter os efeitos pro-ciclicos das flutuacBes cambiais, provocadas pelos
ciclos de “boom-burst” de fluxos de capitais; iii) garantir uma ancora para 0S precos internos.
Por outro lado, a demanda por flexibilidade: variagdes da taxa de cdmbio nominal contribuem
para o ajuste da taxa de cdmbio real frente a mudancgas nos termos de troca ou na taxa de
crescimento. Contudo, como vimos no capitulo anterior, ndo sdo somente estes conflitos que

aparecem para os formadores de politica econdmica.

Para tentar conter o atual processo de valorizagdo do real, dita por muitos economistas
como excessiva, 0 governo brasileiro através do ministério da Fazenda vem adotando algumas

medidas de controle de capital®™

para evitar uma entrada excessiva de divisas no Brasil pela
conta financeira, buscando apenas aplicacdes financeiras de curto prazo, como a compra de
acOes no daytrade e principalmente na busca de ganhos com o diferencial de juros internos e

externos comprando titulos publicos, o chamado carry trade.
Assim como enfatiza Maryse Farhi em seu texto:

“As razbes que levam a taxa de juros bésica da economia brasileira a se
distanciar das praticadas nas demais economias emergentes continuam
sendo, em boa parte, um enigma que desafiam analistas e economistas e
exerce influéncia determinante na evolucdo da economia do pais. O
acentuado e pouco usual diferencial entre a taxa basica de juros e o risco-
pais provoca — num contexto financeiro internacional de liquidez em forte
elevacdo — a multiplicacdo das operagOes de carry trade e um aumento das
apostas especulativas na apreciacdo do real, em particular dos investidores
internacionais. (FARHI, 2011, p.3)”.

!5 Controle de capitais é definido por Jomo (2001) como sendo todo e qualquer instrumento de intervencéo no livre
movimento de capitais através de fronteiras nacionais, como impostos sobre algumas transagbes e restricbes
guantitativas.
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3.2 — As Operacdes Financeiras no Brasil

Um efeito que vem sendo potencializado na economia brasileira sdo as operagdes
financeiras atreladas a taxa de cambio do real que vém desempenhando um papel importante
tanto na volatilidade da taxa como na tendéncia de apreciagdo cambial, sobretudo a partir de
2002. Essas operagOes buscam aproveitar tanto o elevado patamar dos juros internos como a
propria valorizacdo da moeda nacional. Ocorre na realidade uma potencializacdo dos ganhos

com diferencial de juros conjuntamente com uma apreciacdo cambial.

Dentre as operacdes financeiras praticadas tanto dos investidores nacionais como dos
internacionais destaca-se a operacdo de carry trade, que tem obtido sucesso em funcdo dos

elevados rendimentos que proporciona. Assim como explica Farhi et al (2011) em seu artigo:

“... essas operacdes bastante agressivas consistem em tomar empréstimos
em uma moeda que apresenta taxas de juros baixas (por muito tempo
preferido nessas operagdes, o iene japonés tém sido substituido pelo ddlar
americano e 0 euro) e aplicad-los em uma moeda com taxas de juros
elevadas. Os ganhos dessas operacGes aumentam ainda mais quando tal
moeda se aprecia. As elevadas posicdes vendidas dos bancos instalados no
pais constituem uma vertente dessas operacdes. E importante sublinhar que,
contrariamente ao cambio contratado, as posi¢fes dos bancos ndo estdo
incluidas nos valores que transitam pela balanca de pagamentos. As
posicBes compradas dos bancos representam uma demanda suplementar de
divisas enquanto as vendidas correspondem a uma oferta suplementar de
divisas. Foi aberto espaco para operacdes de arbitragem que incluem a
venda de ddlares a vista e sua compra no futuro, o que equivale a obter

recursos mais baratos do que no mercado monetario (FARHI, 2011, p.6)”.

Essas operacOes consistiram no principal canal de transmissdo das taxas de cambio

formadas nos mercados de derivativos para as cota¢es do cdmbio a vista (PRATES et al., 2007).
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Como explicita Maryse Farhi (2006), ainda que ndo sejam inteiramente mensuraveis, é
possivel afirmar com toda a certeza que as opera¢fes com derivativos de cambio, que ndo sdo
contabilizadas no balan¢o de pagamentos, desempenharam um papel determinante na apreciagao
da moeda brasileira, notadamente porque as intervencGes das autoridades monetarias
concentraram-se, sobretudo, nos fluxos de capitais que entraram no pais, nao havendo controle,
ou ao menos dados do montante das posi¢cdes, dos mercados de derivativos no pais. Este

mercado potencializa as pressdes sobre a varia¢do da taxa de cambio.

3.3 — Os Métodos de Intervencbes das Autoridades Monetarias Brasileiras no

Mercado de Cambio e nos Derivativos

H& muitas teorias e argumentos a favor e contra a adocdo de instrumentos de controle de
capitais nos paises periféricos do sistema financeiro internacional. De acordo com Carvalho
(2004) os argumentos da defesa da abertura financeira (contra o controle de capital) s&o:
ineficiéncia dos mecanismos de controle (controle de capital ndo funciona); escassez de capital
no pais; mobilizacdo da poupanca externa para o investimento; diversificacdo dos portfélios;

maior eficiéncia dos sistemas financeiros; perda de autonomia das politicas econdmicas.

Do mesmo modo, segundo 0 mesmo autor, os argumentos a favor do controle de capital
nos paises em desenvolvimento (critica a abertura financeira) sdo: controles atenuam impactos
dos choques externos, associados a volatilidades dos fluxos de capitais, controles ocasionam
menor vulnerabilidade externa; ganho de autonomia de politica econdmica; estabilidade da taxa

de cambio; existéncia de imperfei¢des e/ou de incerteza fundamental nos mercados financeiros.

Segundo anélise de Farhi et al (2011), podem ser identificados dois periodos distintos da
atuacdo das autoridades monetérias na tentativa de conter as pressfes de apreciacdo do real. O
primeiro se estende de 2004/2005 até a eclosdo da crise financeira internacional, em 2007; o

segundo se inicia com o agravamento da crise em 2008 e chega até a adogéo pelos EUA do QE2.

No primeiro periodo, o arsenal de instrumentos para enfrentar a excessiva apreciacao da
taxa de cambio do real era composto essencialmente por trés modalidades de intervencdo: as

compras de divisas no mercado de cambio a vista (sistematicamente esterilizadas pela venda de
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titulos publicos), a instituicdo do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) no ingresso de

capitais e as operacOes de derivativos realizadas entre a autoridade monetaria e 0s bancos.

No inicio de fevereiro de 2005, reconhecendo que a pressdo de apreciacdo da moeda
nacional provinha igualmente de operacdes financeiras nos mercados de derivativos, o0 BCB
decidiu ofertar derivativos de cambio, denominados swaps reversos'®. Esses novos swaps tinham
0 objetivo de proporcionar um retorno ao investidor semelhante a compra de reais contra délares
e sua aplicacdo a taxa dos Certificados de Depdsitos Interbancarios (CDI). Para o BCB, a
operacdo tinha resultado equivalente ao de uma compra futura de délares, pagando os juros do
CDI. Os prejuizos dessas operacOes para a autoridade monetéria refletiram a apreciacdo cambial
acrescida do custo do CDI. Mas, apesar de seu custo, 0S swaps reversos'’ constitufram a Gnica
intervencdo oficial destinada a atenuar os impactos das operacdes financeiras com derivativos
Farhi et al (2011).

No inicio do ano de 2011 o BCB passou a melhor acompanhar e intervir no mercado de
derivativos cambiais conforme indica a Circular n°. 3520, que instituiram certos controles ao

montante de posi¢des vendidas dos bancos no Brasil no mercado a vista.

Esta acdo segundo o proprio BCB constituiu uma medida macroprudencial. Em outros

termos, a autoridade monetaria passou a identificar um risco crescente a estabilidade do sistema

* 0 BCB ja havia operado ativamente com derivativos na BM&F ao longo da década de 1990. Essas operacdes
constituiram um instrumento importante para a “socializagdo dos prejuizos” imposta pelo ataque especulativo que
levou & mudanc¢a do regime cambial brasileiro em 1999. Em janeiro de 1999, o BCB detinha mais de 80% dos
contratos vendidos em cambio futuro na BM&F, o que resultou em um prejuizo de R$ 7,6 bilhdes. Devido a esse
episodio, a renegociagdo dos acordos com o Fundo Monetério Internacional de marco de 1999 e de julho de 2001
proibiu 0 BCB de langar méo de instrumentos derivativos. Em 2002, novamente sob ataques especulativos a taxa de
cambio do real e aos precos de ativos brasileiros, o BCB viu-se premido a oferecer instrumentos de hedge cambial
gue ndo pressionassem a divida publica e, sobretudo, a parcela desta indexada ao cambio. Para tanto, obteve a
autorizacdo do FMI de langar swaps cambiais, por meio dos quais o BCB oferecia hedge cambial aos agentes
privados em troca de uma rentabilidade referente a taxa dos Certificados de Depdésitos Interbancarios (CDI). A
denominagdo “swap reverso” & devido ao fato de que esses novos contratos apresentam caracteristicas
simetricamente opostas as dos swaps cambiais langados em 2002.

" A retomada dos swaps reversos e a criagdo dos leildes cambiais aproximam a forma de intervencdo do BCB do
funcionamento do mercado de cambio, onde os agentes operam na maioria das vezes tanto no mercado a vista
como nos mercados de derivativos. Nesse sentido, a autoridade monetaria tem ampliada sua capacidade de
influenciar o processo de formacdo da taxa de cambio. Ademais, a liquidagdo em moeda estrangeira dos leildes
cambiais tende a refor¢car os vasos comunicantes entre os mercados futuros e o mercado a vista, relativizando o
peso das operagfes com derivativos, por definicdo non deliverable no Brasil, na formagéo da taxa de cambio
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financeiro nacional na polarizacdo dos bancos nos mercados de cambio a vista, em posicoes
liquidas crescentemente vendidas desde abril de 2010 Farhi et al (2011). Como veremos mais a
frente no Quadro 1, também houve medidas sobre derivativos cobrando IOF sobre dep6sitos de
garantia e mais recentemente IOF de 1% sobre acréscimos de posi¢oes vendidas.

Como sugere Moreno (2011), os objetivos de preservacdo da estabilidade financeira e de
politica macroecondmica (monetaria ou cambial) se confundem nas medidas macroprudenciais.
Em 2011, os paises emergentes tém recorrido a essas medidas como forma de gerir dilemas de

politica macroeconémica semelhantes aqueles enfrentados pelo Brasil.

Contudo no Brasil a principal medida adotada pelo Ministério da Fazenda foi a cobranca
do I0F - Imposto sobre OperagOes Financeiras — sobre as aplicagdes feitas por investidores
estrangeiros no mercado financeiro no Brasil para investimento em renda fixa ou renda variavel
anunciada em 19 de outubro de 2009. Segundo o Ministro Guido Mantega,em pronunciamento
na mesma data, o0 objetivo da medida é combater a especulacdo e também conter a queda do
dolar frente & moeda brasileira tendo em vista evitar que haja excesso de especulagdo na Bolsa
de Valores ou no mercado de capitais brasileiro. No dia 18 de outubro de 2010, O ministério da
Fazenda anunciou mais duas medidas para conter a crescente valorizacdo da moeda brasileira
frente ao ddlar. O Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) sobre investimentos de
estrangeiros em renda fixa passou de 4% para 6% e a aliquota do IOF cobrado sobre a margem
de garantia dos investimentos estrangeiros no mercado futuro foi 0,38% para 6%.

Na tabela quatro, retirada do artigo de Farhi et al (2011) e atualizado até novembro de
2011, indicaremos, sobre forma de topicos e de forma sintética, todas as medidas anunciadas

pela autoridade monetaria para 0 combate a excessiva apreciacao cambial no Brasil.

Tabela 4 — Medidas de combate a apreciagdo cambial — Set./2010 a Out./2011

20 de setembro de 2010: o Conselho Deliberativo do Fundo Soberano do Brasil

autoriza a compra de dolares pelo FSB sem quaisquer restri¢cdes de volume.

4 de outubro de 2010: Ministério da Fazenda eleva a aliquota de IOF de 2% para 4%
sobre a aplicacdo de estrangeiros em fundos de renda fixa e titulos do Tesouro.
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6 de outubro de 2010: CMN estabeleceu novo prazo das dividas (1500 dias) que
poderdo ser honradas pelo Tesouro por meio de compra de dolares no mercado a vista,
refletindo-se em uma autorizacdo de compra adicional de US$ 10,7 bilhGes

7 de outubro de 2010 — Resolucdo 3912: o BC estabelece que a migracdo de
investidores ndo-residentes de aplicagdes em renda variavel e acbes para aplicacbes em
renda fixa estdo sujeitas ao fechamento de novo contrato de cambio (cAmbio simultaneo)

impedindo que os investidores deixem de pagar a nova aliquota de IOF para renda fixa

18 de outubro de 2010 — Decreto 7330: Nova elevacédo da aliquota de IOF, agora de
4% para 6%, para aplicacdes de investidores ndo residentes em renda fixa e de 0,38% para
6% sobre as margens de garantias pagas em dinheiro nos mercados futuros por néo-
residentes.

20 de outubro de 2010 — Resolucdo 3914: Ficam vedadas as institui¢fes financeiras
e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil a realizacdo de
aluguel, troca ou empréstimo de titulos, valores mobiliarios e ouro ativo financeiro a
investidor ndo residente cujo objetivo seja 0 de realizar opera¢bes nos mercados de
derivativos'®. Os contratos ja existentes eram validos até seu vencimento ou até 31/12/2010,

caso ndo houvesse data de vencimento.

20 de outubro de 2010 — Resolucéo 3915: altera resolugdo 3912, incluindo migracéo
de recursos com a finalidade de cobrir margens de garantia dos mercados futuros

(excetuam-se 0s ajustes diarios de margem).

6 de janeiro de 2011 — Circular 3520: recolhimento de depésito compulsério (em
reais) de 60% do valor das posi¢des vendidas em cambio assumidas pelos bancos que
exceder o menor dos seguintes valores: US$ 3 bilhdes ou o patriménio de referéncia (Nivel

). A medida comecara a valer a partir de 4 de abril de 2011. Objetivo declarado pelo BC é

trazer a posi¢do vendida dos bancos no mercado a vista para US$ 10 bilhdes.

¥ Até entdo, cerca de 90% das garantias depositadas pelos investidores estrangeiros eram constituidas de titulos
publicos federais, enquanto sua participagdo oscilava entre 20% e 30% das posi¢es totais. Essa situagdo existia
antes mesmo da desoneragao tributdria sobre compra de titulos da divida publica em 2006 (Medida Provisoria n.
281, de 15 de fevereiro de 2006). O que leva a concluir que os depdsitos de garantia dos investidores estrangeiros
na BM&FBovespa eram cobertos com titulos publicos emprestados pelos bancos com os quais operavam
(sobretudo, os grandes bancos internacionais).
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14 de janeiro de 2011: os leildes de swaps reversos, em desuso desde maio de 2009,
foram retomados pelo BC. A medida é complementar & imposi¢do do compulsério sobre as
posicdes vendidas em cambio, pois fornece liquidez para os agentes que buscam reduzir

essas posicoes.

25 de janeiro de 2011 — Circular 3484: criacdo do leildo de délares com liquidacdo a
termo, cuja principal diferenca em relacdo ao swap reversos € o fato de que conta, no
vencimento, com entrega efetiva de ddlares (deliverable forward). O primeiro leildo foi

realizado em 31/01.

25 de janeiro de 2011 - adendo a Circular 3395, sobre os critérios de
credenciamento e descredenciamento dos dealers: no caso de uma instituigdo ndo apresentar
proposta em leildo de cAmbio, sera atribuida compulsoriamente uma oferta para esse dealer.
A oferta compulsoria tera o valor do lance minimo e a taxa de cdmbio mais favoravel ao BC

dentre todas as propostas encaminhadas ao leildo.

02 de fevereiro de 2011: Tesouro declara que vai atuar como market maker no
mercado de titulo de divida publica externa denominada em Reais de maneira a ampliar a

liquidez desses papeis.

29 de Marco de 2011: Decreto presidencial 7.456 que define aumento para 6% o I0OF
para novos empréstimos bancarios buscados fora do Brasil com prazo de vencimentos de até
um ano. Anteriormente se pagava 5,38% para empréstimos de até trés meses e zeros para

contratagdes com prazo superior.

06 de Abril de 2011: ampliacdo da cobranca do IOF de 6% para tomada de crédito
no exterior por parte de bancos e empresas brasileiras que tomarem esse crédito por um

prazo inferior a dois anos.

08 de Julho de 2011: Medida Macroprudencial - Banco Central aumenta a exigéncia
de dep6sito compulsério sobre as posi¢Bes vendidas de bancos no mercado a vista. O limite
agora para cada institui¢do foi reduzido de US$ 3 para US$ 1 bilh&o, ou o valor equivalente
ao patrimdnio de referéncia. O que exceder esses patamares terd incidéncia de compulsorio

que sera de 60 por cento e ndo sera remunerado.

27 de julho de 2011. Medida Provisoria numero 539 autoriza o Conselho Monetario
Nacional (CMN) a definir regras especificas para as negociacdes no mercado de derivativos

e a tributar com o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) de até 25% sobre o valor
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dessas operacoes.

Em decreto, também publicado nesta data, o governo define em 1% a aliquota do IOF
sobre o valor nocional dos contratos de derivativos cambiais e que resultem em aumento da
exposicdo vendida de cambio apurada em relacdo ao dia atil anterior.

O decreto também penaliza operacdes de liquidacdo antecipada e empréstimos
externos com prazo médio superior a 720 dias, que ndo sdo taxados com o IOF de 6%.
Quem liquidar antecipadamente pagard 6% do IOF, além de multas e juros.

3 de novembro de 2011 - Instrucdo Normativa n 1.207: O governo publica detalhes
da cobranca do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) em derivativos, que incidira
sobre os contratos que resultarem em aumento da exposi¢do cambial vendida ou reducgéo da
exposicdo comprada das instituicdes financeiras. Esta Instrugdo publicada pela Receita
Federal no Diario Oficial da Unido (DOU) mantém em 1% a aliquota do IOF. A cobranca,
que ja foi adiada duas vezes, esta prevista para comecar em 14 de dezembro.

Sobre esta medida h4 um problema que parte dos contratos ndo tera um calculo
preciso para aplicacdo do imposto. Alguns contratos registrados na Cetip ficardo a mercé de
arbitragem da propria camara de compensacéo para definir o montante sujeito ao tributo®®,
devido a complexidade dos contratos de derivativos. A maior dificuldade esta nas opgdes,
que dependem de uma andlise de probabilidade para saber se o contrato serd ou ndo
exercido. Dessa forma, o valor do contrato (nocional) ndo significa necessariamente a

exposicdo cambial do investidor.

3.4 — Novas Medidas de Controles de Capital e o Questionamento da Eficiéncia Destas

Medidas.

Uma das “armas” para se tentar conter essa tendéncia de excessiva valorizacao do real foi

a introducdo, em 2008, de uma aliquota de IOF de 1,5% sobre a entrada de capitais no Brasil e

sua posterior elevacdo, em diversas etapas, em 2010 para um patamar de 6%. As criticas a este

Y Foi publicado para tentar facilitar a cobranga o Manual de metodologia de calculo de delta para IOF da Cetip.
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mecanismo tem sido ndo quanto a seus principios, mas quanto a sua eficacia”®. Segundo muitos
economistas, para haver uma efetiva influéncia para pausar ou reverter este efeito, essa
tributacdo da entrada de capitais (mesmo aquelas que incluem os derivativos) teriam de
contemplar uma aliquota suficientemente elevada de forma a anular os retornos esperados das
operacdes de carry trade, incluindo os ganhos adicionais decorrentes do ciclo de elevacbes da

taxa Selic iniciado em dezembro de 2010 e persistentes em 2011.

Pode ser necessaria a adocdo de novo conjunto de medidas cambiais para evitar
renovadas pressdes para a apreciacdo do real. Além das elevacOes adicionais das aliquotas de
impostos de maneira a reduzir a rentabilidade das arbitragens e de uma maior restricdo as
posicdes dos bancos, podem ser adotadas segundo Farhi et al (2011): (1) imposicdo de limites a
participacdo dos agentes estrangeiros nos mercados de derivativos, (2) desincentivo ao uso do
Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) como instrumento de financiamento sem embarque
efetivo de mercadorias, (3) retomada das intervencdes do BCB na Bolsa de Mercadorias e Futuro

(BM&F) e (4) elevacdo da eficacia das intervences no mercado de cambio a vista.

Outro tipo de medida pode ser a reversao da isencdo total de impostos as operacGes de
renda fixa dos investidores estrangeiros por parte do Ministério da Fazenda de modo a tornar sua
tributacdo semelhante a dos investidores nacionais que é decrescente em funcdo do prazo da
aplicacdo. Semelhante medida foi adotada em 12 de outubro de 2010 pela Tailandia, com o
mesmo objetivo de arrefecer a entrada de divisas no pais (THAICHAREON & CHIANG, 2010).

O Banco Central pode, igualmente, rever a Resolucéo n. 2.689 de 26 de janeiro de 2000,
onde Farhi et al (2011) salienta que esta resolucdo flexibilizou as aplica¢bes dos investidores
estrangeiros nos mercados de acdes e titulos de renda fixa bem como admitiu o seu acesso
irrestrito ao mercado de derivativos financeiros domésticos. No contexto de apreciacdo cambial,
restricbes a participacdo dos investidores estrangeiros tém o objetivo de trazer limites as
operacOes de arbitragem internacional de juros e reduzir a pressdo vendedora de real nos

derivativos que é rapidamente transmitida para as cotacdes a vista.

2 Medidas de controle de capitais que, anteriormente, teriam sido denunciadas como excessivamente

intervencionistas, passaram nao somente a ser aceitas como, por vezes, defendidas, inclusive por organismos
internacionais como FMI e BIS. Veja exemplos em Blanchard et al. (2010) e Ostry et al. (2010).
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Em junho de 2010, a Coréia do Sul adotou regras analogas, ao impor limites as posi¢des
em derivativos de cambio aos bancos nacionais e internacionais, ap0s 0 won coreano ter se
apreciado mais do que qualquer outra moeda asiatica (SEO & YOON, 2010). Outra medida
prudencial pode ser no sentido de forcar os bancos a manter em carteira uma parcela comprada
de divisas no mercado a vista ou no de derivativos para cobrir 0s riscos de suas posicdes

vendidas em cambio, isso tentaria desincentivar estas posi¢cdes nos bancos nacionais.

Por fim, figuram a retomada das operac6es da autoridade monetaria brasileira no mercado
futuro da BM&FBovespa. Normalmente, a precificacdo da taxa de cdmbio futura equivale a taxa
a vista mais um prémio, normalmente a diferenca entre as taxas de juros interna e externa. Como
explica Farhi et al (2011), tem sido freqliente no mercado futuro de cdmbio na BM&FBovespa, a
persisténcia de prémios baixos ou até negativos da taxa futura de cambio em relacdo a taxa a
vista. A intervencdo da autoridade monetaria no mercado futuro de cAmbio atenuaria ou aliviaria

tais pressoes e a relacdo “anormal” entre cadmbio a vista e futuro.

A forma de atuagdo do Banco Central no mercado de cAmbio & vista se da no mercado
secundario, por meio de leildes de cambio. E nesse mercado e nessas intervengdes que se impde
uma questdo: como explicar as ondas consecutivas de apreciacdo cambial se a autoridade
monetaria absorve volumes superiores aos fluxos de capitais que transitam pela balanca de
pagamentos?'? A resposta parece estar nos objetivos tracados para essa intervencdo do Banco
Central, que tem freqiientemente reiterado que age no mercado de cambio para atenuar sua

volatilidade e ndo para impedir uma excessiva valorizacao do real (Farhi, 2011).

Vérios economistas criticam essa forma de atuacdo do BCB argumentando que o
principal problema desta estratégia € o excesso de previsibilidade da autoridade monetaria
(LAMUCCI, 2007). Segundo o argumento, essa atuacao tinha de ser mais imprevisivel, para
tornar mais arriscadas as operacGes que visavam aproveitar as diferencgas entre os juros internos e

externos.

z Segundo informacdes retiradas de Farhi et al (2011) os dados divulgados pelo BCB mostram que o saldo liquido
(diferenca entre ingressos e saidas) da entrada de divisas no pais foi, em janeiro de 2011, positivo em US$ 15,513
bilhes, o maior valor mensal desde junho de 2007 (US$ 16,561 bilhdes). A diferenga entre os dolares que entraram
e sairam do Brasil naquele més foi 14 vezes superior a registrada no mesmo més de 2010, quando ficou positiva em
US$ 1,075 bilhdo. O valor representa 63,7% de todo o ingresso de divisas no pais no ano de 2010 (US$ 24,3
bilhdes). Essa entrada superou inclusive a registrada em setembro de 2010 (US$ 13,7 bilhdes), quando o pais
recebeu os recursos destinados a capitalizacdo da Petrobras. Ja no periodo de 1° de janeiro a 4 de margo de 2011,
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De acordo com dados do BCB?, as medidas adotadas até entdo foram relativamente
eficientes para barrar as operacbes mais especulativas. Mas, elas tendem a ser indcuas para
impedir ou reduzir a entrada de capital estrangeiro direcionado ao investimento produtivo ou
destinado a cobrir as necessidades de financiamento das empresas brasileiras a baixo custo (Farhi
2011). Enquanto as aplicacGes de estrangeiros em titulos publicos de curto e longo prazo
negociados no Brasil e as aplicac6es liquidas em acdes na bolsa de valores se reduziram depois
de outubro de 2010, os investimentos diretos externos (IDE) e as aplicag0es de estrangeiros em
titulos brasileiros negociados no sistema financeiro internacional tiveram seus valores muito

elevados.

Nas proprias palavras de Farhi et al (2011):

“Essas caracteristicas pdem em evidéncia um importante dilema na
politica macroeconémica brasileira. Para que medidas que se
contrapdem a valorizacdo cambial sejam mais eficientes, devera ser
necessario adotar medidas que criem uma barreira a esse tipo de
entrada de divisas no pais. Mas, essas medidas podem ser
contraproducentes no cenario econdémico, j& que seu objetivo é reduzir
os fluxos de investimentos diretos estrangeiros ou o acesso das
empresas brasileiras a fontes de financiamento muito menos onerosas

do que as disponiveis no Brasil.”

2 |nvestimentos de estrangeiros no Brasil — a entrada liquida de capitais externos foi de US$ 24,356 bilhdes, maior
que a verificada em todo o ano de 2010 (US$ 24,354 bilhdes). No mesmo periodo, as posi¢des vendidas dos bancos
no mercado de cAmbio & vista subiram de US$ 11 bilhdes em janeiro para US$ 12,7 bilhdes, o que significa uma
aposta ainda maior na queda do dolar.
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CAPITULO 4 - A Politica Cambial e o Risco da Desindustrializaco.

4.1 — Conceitos de Desindustrializacio

Recentemente tem surgido no debate nacional o medo do chamado efeito
desindustrializacdo, um tema normalmente associado a economias em estagio de
desenvolvimento bem superior ao brasileiro. Este tema aparece devido a recente valorizacédo do
real frente ao dodlar, atingindo niveis ditos muito baixos para o que seria equilibrado para

agradar importadores e exportadores.

O conceito “classico” de “desindustrializagdo” foi definido por Rowthorn e Ramaswany
(1999) como sendo uma reducdo persistente da participacdo do emprego industrial no emprego
total de um pais ou regido. Com base nesse conceito, 0s assim chamados paises desenvolvidos
ou do “primeiro mundo” teriam passado por um forte processo de desindustrializagdo a partir da
década de 1970; ao passo que a América Latina teria passado pelo mesmo processo na década
de 1990, o que coincide com o periodo de implantacdo das politicas liberalizantes associadas ao

“consenso de Washington”.

Em estudos mais recentes, Tregenna (2009) redefiniu de forma mais ampla o conceito
“classico” de desindustrializagdo como sendo uma situa¢do na qual tanto o emprego industrial
como o valor adicionado da industria se reduzem como propor¢do do emprego total e do PIB,

respectivamente.

O cambio brasileiro estaria super-apreciado comparado com a taxa de cambio real, que é
aquela descontada a variacdo da inflacdo, segundo andlise do Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI) em outubro de 2010. Esta sobrevalorizagdo do real seria o
fator que desestimularia a producdo industrial nacional e estimularia a compra de produtos
importados manufaturados. Economistas de diferentes correntes tém mostrado um crescente
incomodo com as dificuldades encontradas por produtores de manufaturas em competir no
mercado externo, num momento em que 0 mundo se mostra extremamente receptivo as
commodities produzidas pelo Brasil, porem acorre um crescimento relevante de importacoes

industriais chegando ao pais.
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Nos ultimos anos tem-se observado uma preocupacdo crescente entre 0s economistas e 0
publico em geral a respeito de um possivel processo de desindustrializacdo da economia
brasileira. Nesse contexto, podemos observar duas posic¢Ges claramente definidas. De um lado,
temos os assim chamados “novo-desenvolvimentistas” que defendem a tese de que a economia
brasileira vem passando por um processo de desindustrializacdo nos ultimos 20 anos, causado
pela combinacdo perversa entre abertura financeira, valorizacdo dos termos de troca e cambio
apreciado (Loures, Oreiro e Passos, 2006; Bresser-Pereira e Marconi, 2009). Do outro lado,
temos os assim chamados “economistas ortodoxos” que afirmam que as transformagdes pelas
quais a economia brasileira passou nas ultimas décadas ndo tiveram um efeito negativo sobre a
industria e que a apreciacdo do cambio real resultante dessas reformas favoreceu a industria ao
permitir a importacdo de maquinas e equipamentos tecnologicamente mais avancados, 0 que
permitiu a modernizacdo do parque industrial brasileiro e, consegiientemente, a expansdo da

préopria producdo industrial (Schwartsman, 2009).

Um cambio recorrentemente “valorizado” no Brasil nos ultimos anos exigiu adaptagdes
de diversas empresas e corporacdes. A primeira foi a diversificagcdo regional das exportacdes,
com a participacao decrescente do dolar nos negdcios externos. A segunda opc¢éo foi voltar-se

para 0 mercado interno, como de fato fizeram os industriais do setor calcadista.

Este setor merece destaque pela forte ameaca dos calgados importado chinés. Desde
setembro de 2009, vigora no pais a aplicacdo de tarifas para importacdo de calgcados
fabricados na China. A medida, que tenta combater o dumping® (exportacdo de bens para
outros mercados com precos inferiores ao praticado no pais de origem), determina o pagamento

de US$ 13 dolares para cada par de sapatos chinés que entra no Brasil.

A Associacdo Brasileira das Industrias de Calcados (Abicalcados) diz que "A medida
antidumping esta gerando a retomada dos empregos no setor como um todo. H& movimentagdo
de mais empregos em todos os poélos calcadistas brasileiros. De janeiro a maio de 2010,

conquistamos 34,3 mil novos empregos. No periodo, o setor empregou 354,2 mil pessoas, 0 que

BA pratica de dumping, que se caracteriza pela exportagédo de bens para outros mercados com precos inferiores ao
praticado no pais de origem, é considerada desleal pela Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). Segundo o
MDIC, o direito antidumping é uma "medida classica de defesa comercial utilizada para evitar que produtores
nacionais sejam prejudicados por importagées desleais"
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mostra o0 acerto da medida e a forca produtiva do setor”, afirma o diretor executivo da

associacdo, Heitor Klein em entrevista ao portal de noticias G1 em junho de 2010.

Diversos setores da industria brasileira tém reclamado da excessiva valorizagdo do real
no periodo recente, que tem trazido perda de competitividade dos produtos produzidos no pais
comparado com os importados, em maior destaque com os asiaticos. Paises como a China
adotam como estratégia uma politica cambial com cambio fixo e extremamente desvalorizado
em relacdo ao dolar. Ela adota esta estratégia acumulando imensas reservas internacionais em
moeda estrangeiras e assim o fazem para trazer competitividade a seus produtos. Com a moeda

chinesa desvalorizada todos os produtos chineses ficam mais baratos no mercado internacional.

O que ocorreu nos ultimos anos foi o apetite insaciavel de recursos naturais por parte da
China e da India que mudaram a relacdo de precos mundiais, favorecendo os produtores de
commodities como soja, carne, minério de ferro, aco, actcar e celulose. Segundo 0 pensamento
dominante latino-americano® a tendéncia seria de que os precos das commodities perderiam
forca em relacdo aos industriais, dai a estratégia em industrializar, mesmo que a golpes de
subsidio estatal e tarifas proibitivas de importacdo. Ocorreria 0 que se diz na literatura
econémica de deterioracdo dos termos de troca. O atual momento de crescimento da China e

india virou de ponta cabeca essa premissa.

4.2 — O Brasil Vive a Nova Doenca Holandesa?

O nome na literatura econdmica para o “pesadelo” que assombra o futuro do Brasil ¢
conhecido por “doenga holandesa”. Refere-se a um momento historico especifico, a Holanda
dos anos 70, enriquecida pela descoberta de gas natural no Mar do Norte. Doenca Holandesa se
refere quando paises se véem diante de um subito acimulo de capital gracas a venda de alguma
riqueza natural e isto promove uma forte apreciacdo cambial o que deixa mais barato comprar
produtos acabados do exterior, gerando uma desindustrializagdo. Efeito positivo no curto prazo,

0 ingresso de moeda forte pode virar doenca se desestimular atividades produtivas devido a

4 pensamento da politica de desenvolvimento da CEPAL - Comissdo Econdmica para a América Latina
e o Caribe
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valorizacdo cambial que se segue. O preco deste efeito no longo prazo é um gradual declinio
econémico e uma dependéncia de recursos que nao duram para sempre. Historicamente, ndo
faltam exemplos de paises nos quais 0s recursos naturais abundantes se mostraram mais uma
maldicdo do que uma béncdo. Paises produtores e exportadores de petrdleo sdo o grande
exemplo de como essa imensa fonte de recursos ndo foi capaz de gerar industrializacédo e

qualidade de vida para toda a populacéo.

De acordo com a conclusdo de Palma (2005), o Brasil teria sido contagiado pela "nova
doenca holandesa”, porque a combinacdo de medidas liberalizantes com politicas
macroeconémicas que, em geral, resultam numa taxa de cambio real baixa (ou seja, a moeda
brasileira fortemente apreciada em relacdo ao doélar em termos reais) modificou o padrdo de
especializacdo internacional, com maior concentracdo na pauta de exportacbes de produtos

primarios e industrializados intensivos em recursos naturais®.

A relagdo entre a participacdo do emprego (e do valor adicionado) da industria e a renda
per capita pode ser afetada pela “doenga holandesa” (Palma, 2005). Nesse contexto, a
abundancia de recursos naturais pode induzir a uma reducdo da participacdo da industria no
emprego e no valor adicionado por intermédio da apreciacdo cambial, a qual resulta em perda
de competitividade da industria e déficit comercial crescente da mesma. Em outras palavras, a
desindustrializagdo causada pela “doenga holandesa” esta associada a déficits comerciais

crescentes da industria e superavits comerciais (crescentes) no setor nao industrial.

Diversos economistas e especialistas tem alertado para o fato da descoberta das grandes
reservas de petréleo nas camadas do présal brasileiro tornaria o pais, em um futuro préximo,
grande exportador de petréleo. Sendo este a maior fonte de energia no mundo, onde seu preco
apresenta tendéncias de encarecer cada vez mais, ha expectativa que o Brasil sendo exportador
deste produto, gere grandes superavits comerciais trazendo expressivo volumo de divisas para o

pais.

% A conclusdo de Bresser-Pereira (2005) e Barros (2006) é similar a de Palma (2005), com a exce¢do de que
aqueles autores ndo atribuem a causa da " desindustrializacdo" por doenca holandesa o conjunto de medidas
liberalizantes introduzidas ao longo da década de 1990, mas apenas a aprecia¢do do Real.
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Ha experiéncias de diversos paises que, 0 que era para Ser um sucesso econdémico, se
torna um grande problema. Estes paises passam a sofrer com a “doenga holandesa” ocasionada
pela taxa de cdmbio super-apreciada pela entrada dos “petrodolares”. Fazer com que o Brasil
ndo seja, dessa forma, afetado pela exploragdo do présal é o desafio que os governantes e
formuladores de politica econémica terdo que enfrentar daqui pra frente, pois como ja foi
salientado e discutido neste trabalho, a taxa de cambio se move de acordo com 0 movimento de
muito mais varidveis do que apenas da balanca comercial, porém ndo se pode permitir que este

fator agrave ainda mais a ja atual supervalorizada taxa de cadmbio brasileira.

A desindustrializacdo causada pela “doenca holandesa” ¢ também denominada de
“desindustrializagdo precoce”; uma vez que a mesma se iniciaria a um nivel de renda per capita
inferior ao observado nos paises desenvolvidos quando 0s mesmos iniciaram 0 seu processo de
desindustrializacdo. Sendo assim, os paises afetados pela “doencga holandesa” iniciam o seu
processo de desindustrializacdo sem terem alcangado o “ponto de maturidade” de suas
respectivas estruturas industriais e, portanto, sem ter esgotado todas as possibilidades de

desenvolvimento econdmico que séo permitidas pelo processo de industrializacéo.

Para Nassif (2008), a desindustrializagdo né&o seria um processo de perda de importancia
da industria (no emprego e no valor adicionado), mas de mudanga na estrutura interna da
prépria industria em direcdo a setores intensivos em recursos naturais e trabalho dessa forma, o
conceito de “desindustrializa¢do” torna-se indistinguivel do conceito de “doenca holandesa”.
Contudo, a literatura sobre desindustrializacdo deixa claro que a mesma pode ocorrer mesmo na

auséncia de doenca holandesa.

Um argumento similar a esse é desenvolvido por Bresser-Pereira e Marconi (2008).
Segundo esses autores, a desindustrializagdo da economia brasileira seria o resultado da “doenga
holandesa”, uma vez que, no periodo 1992-2007, o saldo da balanga comercial de commaodities
apresentou um superdvit crescente — passando de US$ 11 bilhdes em 1992 para US$ 46,8
bilhdes em 2007 — ao passo que o saldo da balanga comercial de manufaturados passou de um
superavit de US$ 4 bilhdes em 1992 para um déficit de US$ 9,8 bilhGes em 2007. No caso dos
manufaturados de medio-alta e alta tecnologia a deterioracdo do saldo comercial foi ainda mais

dramatica: o déficit nessa categoria passou de US$ 0,7 bilhdes em 1992 para US$ 20,2 bilhdes
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em 2007. Esses dados apontam, portanto, para um aumento da participacdo das commodities e
uma reducdo da participacdo dos manufaturados (que passaram a ter contribui¢do negativa) no
saldo da balanca comercial no periodo 1992-2007. Como nesse periodo ocorreu
simultaneamente uma perda relativa de importancia da inddstria na economia brasileira, segue-

se que a desindustrializagdo foi o resultado da “doenga holandesa”.

4.3 — Desindustrializacdo: indicios, causas e efeitos do caso brasileiro

Segundo Nassif (2008) é dificil afirmar, com as evidéncias de hoje, que hd um processo
generalizado de desindustrializacdo. A indudstria responde, € verdade, por uma fatia muito menor
do PIB na comparacdo com os anos 80. Segundo o mesmo, o grande ajuste se deu apds a
abertura econdmica promovida nos anos 90, quando a participacdo industrial caiu de 46% do

PIB para 26%. Desde entdo ndo houve grandes mudancas.

Os indicios sdo de dificuldades crescentes em areas especificas da inddstria. Segundo
reportagem da Revista Exame de dezembro de 2010 o setor de bens de capital € um dos setores
que mais vém sofrendo com a competicdo asiatica. Quimica, eletroeletrbnica, automdveis,
autopecas, téxtil e calcados sdo outros setores que tém perdido parte de sua capacidade de
producdo, substituida por importados. Eles respondem pela maior parte do déficit da balanca
comercial de manufaturados, que chegou a 26 bilhdes de délares nos nove primeiros meses do

ano, revertendo o superavit de 22 bilhdes em 2005.

A interpretacdo de Bresser Pereira (2005) e Barros (2006), é que a “culpa” pela
desindustrializacdo é de fatores cambiais. Acompanha nesta linha de interpretagdo o aumento
expressivo do preco internacional das principais commodities exportadas pelo Brasil que
contribuiu para deslanchar as vendas externas recentes e, por conseguinte, para a apreciagao

cambial, supondo todas as demais variaveis constantes.

Esse raciocinio de Bresser Pereira (2005) e Barros (2006) sugere que a relacao de causa e
efeito entre taxa de cdmbio real e exportacdes € ambigua: se, por um lado, a apreciacdo do Real

tende tudo o mais constante, a reduzir as vendas externas, por outro lado, o0 aumento do preco
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das commodities contribui para deflagrar um boom exportador no Brasil e este, por sua vez,
reforca a tendéncia de apreciacdo cambial. No longo prazo, entretanto, o resultado seria
pernicioso tanto pelos efeitos micro quanto macroeconémicos: a apreciagédo do Real reduz a
competitividade dos bens industrializados, redireciona a especializa¢do para produtos primarios

e/ou industrializados intensivos em recursos naturais e potencializa os riscos de crise cambial.

De acordo com a serie temporal 11753 do Banco Central, o cAmbio médio de setembro,
deflacionado pelo IPCA e CPI dos EUA, apresentou uma apreciacdo de 31,3% ante o dolar,
quando é levado em consideracdo que a base 100 € junho de 1994. Segundo reportagem do jornal
da globo®® do dia dezesseis de novembro de 2010, o Ministério do Desenvolvimento, Indistria e
Comeércio Exterior admite que haja indicios de que o Brasil esteja passando por um processo de
desindustrializacdo. A maior preocupacdo do governo é que a substituicdo da producdo local pelos
importados desequilibre as contas externas do pais. Muitos setores estdo aumentando suas
importacGes. Antes, quem liderava os déficits na balanca comercial era a industria de alta tecnologia.
Hoje, o fenbmeno se repete em setores menos sofisticados, como materiais de transporte, plastico e
borracha, téxtil e material elétrico. Ainda segundo a reportagem, a participacdo de produtos
manufaturados nas exportacoes do pais, que era de mais de 70% dez anos atras, hoje é bem menor. O

peso da indUstria de transformacéo no PIB também diminuiu.

Segundo Nassif (2008), o que se observou na segunda metade dos anos 1980 foi uma
queda da participacdo da industria no PIB, em meio a uma fortissima retracdo na produtividade
do trabalho e a um cenéario de estagnacdo econdmica. Entre 1991 e 1998, o cenario foi de
manutencdo do peso da industria, com aumento na produtividade do trabalho, mas queda nas

taxas de formacdo bruta de capital.

O autor argumenta que nao foi apenas o cadmbio que fez reduzir a participacdo da
industria no produto nacional. Ele salienta que foi um processo muito mais profundo e antigo
onde, apos 1999, houve retracdo da produtividade e manutencdo das baixas taxas de
investimento. Ou seja, 0 comportamento instavel da produtividade e os niveis reduzidos de
investimento, desde o inicio dos anos 1990, contribuiram para impedir o retorno da participacdo

da inddstria no PIB aos niveis médios anuais prevalecentes na década de 1980.

% Jornal da Globo exibido no dia 16/11/10 e texto adaptado do portal do jornal na internet.
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Oreiro e Feijo (2010) fazem duas observacBGes importantes a respeito do conceito de
desindustrializacdo. A primeira observacdo é que a prépria desindustrializacdo é compativel
com um crescimento expressivo da producdo da inddstria em termos fisicos. Em suas préprias

palavras:

“uma economia ndo se desindustrializa quando a producgdo industrial esta
estagnada ou em queda, mas quando o setor industrial perde importancia
como fonte geradora de empregos e/ou de valor adicionado para uma
determinada economia. Dessa forma, a simples expansdo da producéo
industrial (em termos de quantum) ndo pode ser utilizada como “prova” da

inexisténcia de desindustrializacdo. (Oreiro e Feijo, 2010, p. 221)”

A segunda observacdo feita por pelos autores é que a desindustrializacdo ndo esta

necessariamente associada a uma “re-primarizagao da pauta de exportagdo”.

“Com efeito, a participacdo da industria no emprego e no valor
adicionado pode se reduzir em funcdo da transferéncia para o exterior
das atividades manufatureiras mais intensivas em trabalho e/ou com
menor valor adicionado. Se assim for, a desindustrializagdo pode vir
acompanhada por um aumento da participacdo de produtos com maior
conteudo tecnolégico e maior valor adicionado na pauta de

exportacdes. (Oreiro e Feijo, 2010, p. 222)”

Nesse caso, Oreiro e Feijo (2010) classificam a desindustrializagdo como “positiva”. No
entanto, eles argumentam que se a desindustrializacdo vier acompanhada de uma “re-
primarizacdo” da pauta de exportagdes, ou seja, por um processo de reversdo da pauta
exportadora na direcdo de commodities, produtos priméarios ou manufaturas com baixo valor
adicionado e/ou baixo conteddo tecnoldgico; entdo isso pode ser sintoma da ocorréncia de
“doenga holandesa”, ou seja, a desindustrializagdo causada pela apreciacdo da taxa real de
cambio resultante da descoberta de recursos naturais escassos num determinado pais ou regiéo.
Nesse caso, a desindustrializagdo ¢ classificada como ‘“negativa”, pois € o resultado de uma

“falha de mercado” na qual a existéncia e/ ou a descoberta de recursos naturais escassos, para 0s
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quais o preco de mercado é superior ao custo marginal social de producéo, gera uma apreciagdo
da taxa de cdmbio real, produzindo assim uma externalidade negativa sobre o setor produtor de

bens manufaturados (Bresser-Pereira, 2008).

4.4 — Importancia da Industria para o Desenvolvimento Econdmico

Como salientam Oreiro e Feijo (2010), para os modelos neoclassicos de crescimento a
ocorréncia ou ndo do fendmeno da desindustrializacdo € irrelevante, pois para 0S mesmos o
crescimento de longo-prazo é conseqiiéncia apenas da “acumulagdo de fatores” e do “progresso

tecnolégico”.

“Para esses modelos, uma unidade de valor adicionado tem 0 mesmo
significado para o crescimento de longo prazo seja ela gerada na
industria, na agricultura e no setor de servicos. As diversas correntes
do pensamento heterodoxo, contudo, consideram que 0 processo de
crescimento econdmico é setor-especifico. (OREIRO E FEIJO (2010),
p. 223)“

Mais precisamente, os economistas heterodoxos acreditam que a industria € o motor do
crescimento de longo prazo das economias capitalistas (Thirwall, 2002; Tregenna, 2009), uma

VezZ que:

“(i) Os efeitos de encadeamento para frente e para tras na cadeia
produtiva sdo mais fortes na indudstria do que nos demais setores da
economia. (ii) A industria é caracterizada pela presenca de economias
estaticas e dindmicas de escala, de tal forma que a produtividade na
industria € uma fungdo crescente da producdo industrial. Esse
fendbmeno é conhecido na literatura econémica como “lei de Kaldor-
Verdoorn” (iii) A maior parte da mudanca tecnoldgica ocorre na
industria. Além disso, boa parte do progresso tecnoldgico que ocorre no

resto da economia é difundido a partir do setor manufatureiro. (iv) A
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elasticidade renda das importacGes de manufaturas € maior do que a
elasticidade renda das importacbes de commodities e produtos
primarios. Dessa forma, a “industrializagdo” € tida como necessaria
para aliviar a restricdo de balanco de pagamentos ao crescimento de
longo prazo. (OREIRO E FEIJO,2010, p. 223 e 224)”

Em suma, a industria ¢ vista como “especial” pelo pensamento heterodoxo, pois ela é a
fonte de retornos crescentes de escala (indispensavel para a sustentacdo do crescimento no
longo-prazo), é a fonte e/ou a principal difusora do progresso tecnolégico e permite o

relaxamento da restrigdo externa ao crescimento de longo-prazo (Oreiro e Feijé, 2010).

Um dos primeiros estudos a apontar para a desindustrializacdo da economia brasileira foi
Maquetti (2002). Segundo dados apresentados por esse autor para a inddstria de transformacao,
a economia brasileira teria passado por um processo de desindustrializacdo nas décadas de 1980
e 1990 tanto em termos da participagdo do emprego como da participagdo no valor adicionado.

Segundo Marquetti, a “desindustrializacdo” ocorrida nesse periodo teria sido
consequéncia do baixo investimento realizado na economia brasileira, particularmente na
indUstria. Ainda segundo esse autor, o processo de desindustrializacdo ocorrido nesse periodo
seria essencialmente negativo sobre os prospectos de crescimento da economia brasileira, haja
vista que estaria associado a transferéncia de recursos e de trabalho da inddstria para setores
com menor produtividade do trabalho, gerando assim um menor crescimento do produto

potencial no longo prazo.

Feijo, Carvalho e Almeida (2005) também apresentam evidéncias contundentes de
desindustrializacdo na economia brasileira durante as décadas de 1980 e 1990. Segundo esses

autores

“o peso da industria de transformacao cai de 32,1% do PIB em 1986 para
19,7% do PIB em 1998, queda de 12 pontos percentual, muito alta sob
qualquer critério de avaliagdo” (Feijd, Carvalho e Almeida (2005), p. 1).
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O estudo em consideracdo, no entanto, questiona o0 carater negativo dessa
desindustrializacdo, uma vez que os “resultados mostram que a industria brasileira preserva

representatividade de todos os segmentos basicos segundo a classificacdo tecnologica” (p. 20).

Argumentos contrarios a tese de desindustrializacdo foram apresentados por Nassif
(2008). Segundo esse autor, a sua afirmagdo estd apoiada numa andlise pormenorizada da
composicdo do valor adicionado na inddstria brasileira, por tipo de tecnologia, para o periodo
1996-2004:

“Nao se pode falar que o Brasil tenha passado por um processo de
desindustrializag&o porque ndo se assistiu a um processo generalizado de
mudanca na realocacdo de recursos produtivos e no padrdo de
especializacdo dos setores com tecnologias intensivas em escala,
diferenciada e science-based para as industrias baseadas em recursos
naturais e em trabalho” (NASSIF (2008), p. 89)

De acordo com os dados apresentados por Nassif, a participacdo no valor adicionado da
indUstria dos setores intensivos em recursos naturais e em trabalho teria passado de 46,26% em
1996 para 49,79% em 2004; ao passo que a participacdo conjunta dos setores intensiva em
escala, diferenciada e baseada em ciéncia passou de 53,72% em 1996 para 50,15% em 2004.
Dessa forma, se observa uma relativa estabilidade da estrutura industrial brasileira no periodo
em consideracdo, 0 que descartaria, portanto, a ocorréncia de um processo de

desindustrializagao.
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CONCLUSAO

A politica cambial e a propria taxa de cambio mostrou uma trajetoria bastante volatil no
periodo posterior ao plano real. Depois da abertura financeira e da adogéo do regime de cambio
flutuante, a variacdo da taxa de cambio sofreu muito mais influéncia dos ciclos de liquidez
internacional ocasionados por acontecimentos no centro do sistema financeiro, como taxas de
juros baixas nas principais economias levando os investidores a irem a busca de maiores
rendimentos em paises na periferia do sistema financeiro global, do que das condigdes

macroecondmicas internas do Brasil.

O que tem se verificado no periodo recente, é uma forte entrada de doélares no pais em
busca de rendimentos maiores atraidos pelo diferencial entre os juros internos e externos ao
Brasil (carry trade). Esse diferencial de rendimentos faz com que o pais atraia muito capital
externo e aprecie a taxa de cambio. O contrario ocorre quando h& medo de crises nas economias
centrais. Os investidores preferem “seguranga” nas suas aplica¢des e ocorre um movimento de

saida de divisas do pais.

Esta forte dependéncia dos fatores externos ao pais na formacdo da taxa de cambio
brasileira ndo s6 também e, sobretudo pelo impacto interno da variagdo da taxa de cambio faz
com que o Banco Central atue mais profundamente na questdo do cambio (embora teoricamente
0 regime de cambio flutuante ndo tivesse intervencGes do Banco Central) seja por meio de
compra e venda direta de délares no mercado, ou seja, por imposi¢do de medidas de controle
dos fluxos de capitais. A imposicdo do IOF como medida de controle de capitais € um debate
recente na politica econdmica e ainda ndo hd um consenso sobre seus impactos e sua
necessidade, porém muitos paises estdo adotando medidas de controle de fluxos de capitais
devido ao que estdo chamando de “guerra cambial” por haver nos ultimos anos uma
desvalorizacdo do dolar perante varias moedas. A taxa de juros das economias centrais estdo
proximas a zero o que faz com que os fluxos migrem cada vez mais para 0s paises emergentes

deteriorando sua taxa de cambio.
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No entanto, as medidas de controle de fluxos de moeda estrangeira e as chamadas
medidas macroprudenciais adotadas até junho de 2011 tiveram uma eficicia limitada na
diminuicdo tanto dos fluxos de capitais e quanto na valorizacgdo da real. A valorizagdo da moeda
de 8,0% uma queda da taxa de cdmbio de 1,66 para 1,53 entre 31/12/2010 & 26/07/2011. Mesmo
com a imposicdo das medidas de controle, os influxos de capital para a economia brasileira

entre janeiro a setembro de 2011 atingiram US$ 92,2 bilhdes segundo o BCB.

H& de se questionar o porqué a eficicia das medidas é limitada? Pode-se salientar
diversas razdes, dentre elas onde agentes privados (bancos, investidores estrangeiros e
empresas) adotaram uma estratégia onde os mesmos encontraram brechas para burlar os
regulamentos de fluxos de capitais, e tambem passaram a pressionar posi¢es de real contra

dolar no mercado de futuros.

Dois canais parecem ter sido utilizados para contornar os controles de capitais.
Em primeiro lugar, os empréstimos inter-companhia pode ser usada por corporacfes
transnacionais para antecipar a internalizacdo de recursos, que sdo aplicados no mercado

financeiro na medida em que néo se destinam a atividade produtiva.

Em segundo lugar, os investidores estrangeiros ja comecaram a montar estruturas
complexas usando a Lei 4.131 (que regula o fluxo de IDE) para fazer investimentos em capital
ou de renda fixa. Vale a pena analisar que a diferenca entre IED e fluxos de portfélio é muito
pequena. Transferéncias de valores de propriedade estrangeira com 10 % ou mais do capital
votante de empresas residentes sdo classificados como IED, enquanto as exploracdes abaixo

deste limiar sdo considerados como carteira de investimentos.

E necessério realizar mecanismos de controle de fluxos mais abrangentes, abrangendo
todos os tipos de fluxos de capital e que respondam as inovagdes financeiras que venham a

seguir, a fim de reduzir as “brechas” na legislagao.

Somente durante o més de setembro, quando 0 movimento de alta prevaleceu desde 31 de
agosto, onde foram 15 altas em 17 sessdes, houve uma alta da cotacdo do dolar frente ao real no
periodo ate o dia 22 de 19,31%. Porém isso ocorreu, principalmente, por causa do forte

movimento de aversdo a risco nos mercados globais, principalmente com a piora da crise na
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Europa e um medo de calote da Grécia e seus possiveis efeitos contagio para as demais

economias e bancos europeus e americanos.

Coincidéncia ou ndo com a crise na Europa e nos mercados de capitais de todo o mundo,
foi a partir da adocdo de reais medidas de regulacdo no mercado de derivativos de cambio e
regulacdo das posi¢cdes vendidas dos bancos neste mercado, que a partir de setembro de 2011
houve a interrupcdo da valorizagdo do real, seguida por uma forte desvalorizacdo em um curto

espaco de tempo.

Além do I0OF de 1 por cento em posic¢Bes de derivativos (que pode ser aumentado até 25
por cento), o governo também tornou o Conselho Monetério Nacional a agéncia responsavel
pela regulacio do mercado de derivativos. E evidente 0 aumento da coordenago entre o Banco
Central e o Ministério da Fazenda em relacdo aos objetivos macroecondmicos e as politicas de
taxa de cambio. Estas novas medidas que atacam os mercados de derivativos tiram do trilho as
especulagdes no mercado de cambio “virtual” e reduz as vias de comunicacgdo entre as pragas

onshore e off —shore de cambio.

Desta forma, foi constatado que tanto no caso do Brasil como para os demais paises
emergentes a adocdo do regime de cambio flutuante ndo garante o ajuste automatico do balan¢o
de pagamentos e a autonomia da politica monetéria. Pelo contrario, isso acentua a inter-relacao
entre a taxa de juros basica, a taxa de cambio nominal e a influencia das decisdes de portfolio
dos investidores globais sobre esses precos-chave. Em contrapartida, como destacam Mohanty e
Scatigna (2005), as economias que mantém algum grau de controle sobre os fluxos de capitais
conseguem, pelo menos parcialmente, insular suas politicas monetarias e cambiais dos efeitos

desses ciclos.

Neste cenario, discute-se a perda da competitividade dos produtos industrializados
brasileiros face aos concorrentes importados, devido a essa recente valorizagdo do real. Inclui a
politica cambial da China que intervém fortemente na taxa de cambio mantendo uma paridade
fixa de super-desvalorizada do yuan com o ddlar. Este mecanismo de desvalorizacéo forcada da

moeda chinesa traz grande competitividade aos produtos chineses.
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A crescente deterioracdo da competitividade externa da industria brasileira tornou-se
certamente uma preocupacao do governo Dilma, porém ndo podemos concluir que o Brasil
sofre um processo intenso de desindustrializacdo nesta fase que se encontra. Porém ndo é
simples o cenario que se desenha. Por isso, seria recomendavel aproveitar da melhor maneira o
fato do Brasil se tornar grande produtor de petrdleo, pois em um futuro breve o Brasil caminha
para ser um exportador de petroleo o que traria muito mais divisas externas. A saida seria
investir pesadamente em tecnologia para incorporar valor a producdo nacional, investir os
recursos originados com o présal em uma gama maior de setores, realizando encadeamentos
produtivos e circulos virtuosos. Muito se tem discutido sobre como melhor utilizar estes
recursos em outras atividades ndo diretamente relacionadas ao petréleo, mas sim de modo que

toda a populacdo colha seus frutos, como maiores recursos para a educagdo por exemplo.

A histdria prova o sucesso na area de commodities, ndo € sinénimo de perda da industria,
a prépria histéria dos Estados Unidos, a maior economia do planeta mostra isso. Devemos
também seguir como exemplo 0 que aconteceu com paises que ndo souberam aproveitar a
abundancia de recursos naturais e tomar politicas diferentes para trazer qualidade de vida a
populagéo
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