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“The dollar is our currency, but it is your problem”

John Connally Jr, 1971

“Identifying a phenomenon is not enough,; we need a theory that makes instability a
normal result in our economy and gives us handles to control it”

Hyman Minsky, 2008



RESUMO

DOURADO, Lorena. O sobe e desce do real durante a pandemia de Covid-19: um
estudo dos determinantes internos e externos da taxa de cambio nominal. Orientador:
Gabriel Petrini da Silveira. 54f. Monografia (Graduagdo em Ciéncias Econdmicas) —

Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2021.

Esta monografia aborda os determinantes monetario-financeiros da taxa de cambio
nominal real brasileiro/ddlar americano durante o periodo pandemia de Covid-19, en-
tre os meses de janeiro de 2020 a julho de 2021. A desvalorizagao generalizada das
moedas emergentes resultado da reversao mundial de expectativas e da deterioracao
das condi¢des de liquidez globais causadas pela pandemia foi sentida também pelo
real, porém de uma forma mais profunda. Assim, o objetivo deste trabalho é investigar
quais foram os determinantes internos e externos capazes de explicar a flutuacao da
moeda brasileira durante a pandemia de Covid-19. Para tanto, foi realizada uma revi-
sao da literatura tedrica acerca dos condicionantes internos, sob uma perspectiva ma-
instream, e dos determinantes externos e estruturais, sob uma abordagem critica pos-
keynesiana e, ao final, uma analise empirica da trajetéria de variaveis selecionadas e
uma analise de correlacido entre elas e a taxa de cambio real-ddlar. Os resultados
indicam que os elementos tedricos — como o diferencial de juros, divida/PIB, volatili-
dade e ciclo de liquidez global - corroboraram com a evidéncia empirica, auxiliando a

explicar a flutuacido da taxa de cambio nominal durante a pandemia.

Palavras-chave: taxa de cambio; real brasileiro; Covid-19; moedas periféricas.



ABSTRACT

DOURADO, Lorena. The ups and downs of the Brazilian Real during the Covid-
19 pandemic: a study of the internal and external determinants of the nominal ex-
change rate. Orientador: Gabriel Petrini da Silveira. Monografia (Graduagao em Cién-
cias Econdmicas) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Cam-
pinas, 2021.

This work addresses the monetary and financial determinants of the nominal Brazilian
real/US dollar (BRL/USD) exchange rate during the Covid-19 pandemic period, from
January 2020 to July 2021. The widespread devaluation of emerging currencies as a
result of the global reversal of expectations and the deterioration of global liquidity con-
ditions caused by the pandemic was also felt by the Brazilian currency, albeit in a
deeper way. Thus, the objective of this work is to investigate which have been the
internal and external determinants capable of explaining the fluctuation of the Brazilian
currency during the Covid-19 pandemic. To this end, a review of the theoretical litera-
ture on internal determinants, under a conventional perspective, and external and
structural determinants, under a critical post-Keynesian approach, was carried out and,
finally, an empirical analysis of the trajectory of selected variables and the estimation
of the correlation coefficient between them and the real-dollar exchange rate. The re-
sults indicate that theoretical elements — such as interest rate differential, debt/GDP,
volatility and global liquidity cycle — corroborated the empirical evidence, explaining the

fluctuation of the nominal exchange rate during the pandemic.

Keywords: exchange rate; Brazilian currency; covid-19; peripheral currencies.



SUMARIO

1 INTRODUGAOQ .....oecieecerceererneesaeessesessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssennns 10
2 TAXA DE CAMBIO: DETERMINANTES INTERNOS E TEORIA CONVENCI-
(0] 12
21 Teoria da paridade coberta da taxa de juros..........ccceeeciiiimmreeccnninneneansnnns 13
2.2 Teoria da paridade descoberta da taxa de Juros.......ccccccevvrmmmmecciiirnnneannnnn. 15
2.3 O papel da divida publica na determinagao da taxa de cambio............... 18
P2 S 07 ¢ Tod [T T Y= X o3 o =1 o - 1 -3 21
3 TAXA DE CAMBIO: DETERMINANTES EXTERNOS E TEORIA CRITICA. 22
3.1 Visao pods-keynesiana: aspectos gerais ......cccccccereeririiiisisriirrmrnnssseennnsssssnnes 23
3.2 Sistema Monetario Internacional na globalizag¢ao financeira: aspectos es-
ErULUNAIS ... ————————————————— 27
3.2.1 Hierarquia de MOEUAS ............ccouueeeeeeeeeeeee ettt 29
3.3 Ciclo de liquidez internacional ............cceucoiiimiimcciierrrer e e 31
B I B B 07 11 5 1 - Lo [ TSP 32
B 707 S 0o Y Tod 11 T Y= Xo3 o T 1 o] - 1 - 33
4 INDICADORES PARA O CASO BRASILEIRO: O REAL E A COVID-19..... 34
41 Impacto econémico internacional da pandemia de Covid-19................... 35
4.2 Indicadores iNterNOS........ccccciiiiummmmmmmmrrrrr s 41
4.3 Indicadores exXternos..........cccciiiiiiimimmnnnes i —————— 43
4.4 Anadlise de correlagan.........cccviiiiimmiimiineeeenrs e 46
T S 00T o Lo 11 E-T X=X =3 o F- 1 o3 P 1 - O 50
5 CONCLUSAQ ...ttt sesesss e sssesss e sas e ssssessesesssssssssssssssssesssssssenans 51

REFERENGCIAS ..ot eeeeeeeeeestesessssasessnsssssessnsssssessnssssnesssesanessssessnessnnes 53



10

1 INTRODUGAO

A trajetoria da taxa de cambio € um tema recorrente no debate econémico nacio-
nal. Sua centralidade € sentida em razao de sua elevada volatilidade — decorrente do
comportamento especulativo do mercado financeiro —, por sua repentina desvaloriza-
¢ao, cujos efeitos inflacionarios sdo pautados pelos principais meios de comunicagao,
ou mesmo por periodos em que se encontra sobrevalorizada, com implicacdes para
os setores produtivo e exportador.

O estudo dos determinantes da taxa de cambio pode lancgar luz a inser¢gao de cada
pais em um sistema globalizado. No Brasil, o grau de importancia do cambio aumenta
tratando-se de um pais periférico, cujo sistema econdmico € altamente dependente
dos paises centrais. A fim de compreender as especificidades da trajetoria cambial do
Real, é necessario langar luz a aspectos tedricos, estruturais e conjunturais.

O objeto deste trabalho sera a taxa de cambio nominal do real em relagao ao doélar
durante os meses de janeiro de 2020 a julho de 2021. Com particular interesse pelo
Brasil, esta pesquisa tem como objetivo o estudo dos determinantes monetario-finan-
ceiros do Real, unindo a perspectiva tedrica com uma avaliagao empirica do periodo
de pandemia de Covid-19. Como esta monografia foi escrita no decorrer da crise sa-
nitaria, o periodo escolhido ndo abarcara todo o cenario de pandemia. Portanto, trata-
se de um recorte procedimental para que a analise seja tratavel. Ademais, apesar da
pandemia ter sido sentida somente em meados de margo no Brasil, foi escolhido ana-
lisar dois meses antes a fim de poder ter uma base de comparagao que respondesse
pelo periodo pré-pandemia.

O recorte temporal e geografico desta pesquisa foi escolhido, fundamentalmente,
por uma motivagao empirica: a alta volatilidade e desvalorizagao do real em relacéo
ao dolar e o stress generalizado dos ativos financeiros diante do choque da Covid-19.
O real, particularmente, demonstrou uma trajetéria de desvalorizagdo maior do que a
cesta de moedas emergentes, abrindo espago para uma analise mais detalhada e
sendo a motivacao desta pesquisa.

Para tanto, a monografia divide-se em cinco capitulos, incluindo esta introducéo e
a conclusao. Apods a introducdo, no capitulo 2 é apresentada a definicao da taxa de

cambio e, em seguida, sdo explicadas trés teorias, sob uma perspectiva mainstream,
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acerca dos determinantes internos da taxa de cambio: o teorema da paridade coberta
e descoberta da taxa de juros e o impacto da divida publica no cambio.

O terceiro capitulo enfoca nos determinantes externos da taxa de cambio, partindo
de uma revisao bibliografica que enfatiza as particularidades dos paises periféricos.
Ao contrario do capitulo 2, o capitulo 3 ensejara uma concepgao critica sobre a flutu-
acao do real no periodo analisado. Para isso, sera feito um resumo da visdo poés-
keynesiana sobre o tema, um breve panorama acerca da estrutura do Sistema Mone-
tario Internacional, conjuntamente com a apresentagao da teoria da hierarquia de mo-
edas e do papel dos ciclos de liquidez na flutuacdo cambial.

No quarto capitulo, busca-se investigar como a teoria - convencional e critica -
interage com os indicadores empiricos durante a Covid-19, periodo de reversao mun-
dial das expectativas e grande volatilidade do Real. O estudo empirico sera feito por
meio da analise da trajetdria de variaveis selecionadas e de suas estatisticas descri-
tivas, além da analise de correlagdo. Para maior compreensao acerca da conjuntura
mundial, a bibliografia do capitulo consistira na revisdo de relatérios econémicos de
organizagdes multilaterais (FMI', OCDE?, Banco Mundial, IIF?) e de instituigdes finan-

ceiras (fundos de investimento, bancos).

" Fundo Monetario Internacional.
2 Organizagao para Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico.
3 Institute of International Finance.
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2 TAXA DE CAMBIO: DETERMINANTES INTERNOS E TEORIA CONVENCIONAL

O objetivo deste capitulo é fornecer o embasamento tedrico necessario para
uma maior compreensao da determinacio da taxa nominal de cambio, sob uma pers-
pectiva convencional*. O enfoque sera nas variaveis internas, uma vez que a teoria
ortodoxa recorrentemente atribui papel central aos indicadores domésticos e sua in-
fluéncia nos rumos da economia de um pais.

Ao longo deste capitulo e dos seguintes, sera seguida a definicdo usual da taxa
de cambio. A taxa de cambio nominal € nada mais do que o preco de uma moeda em
relacdo a outra. Ou seja, ela expressa a quantidade necessaria de uma moeda para
se adquirir outra moeda. Nesse sentido, o cambio serve como instrumento de compa-
racao de estruturas de preco em diferentes paises e/ou espacos monetarios.

Como explicado por Rossi (2016, p. 17):

Em sua esséncia, o cambio € um preco relativo entre ativos sui ge-
neris: as moedas, que sdo alicerces das economias modernas e
constituem a referéncia para a formacgao dos precos de bens, dos
servicos e também dos precgos financeiros. A variagcao na taxa de
cambio é, portanto, a variagdo do preco de uma moeda medida em
relacdo a outra moeda e, consequentemente, € a variagcao de toda
uma estrutura de pregos relativos que tem impacto nos ganhos de

setores econdmicos e classes sociais.

Nesta monografia, o enfoque sera dado na taxa de cambio do real brasileiro
em relacado ao dolar americano, na forma de preco da moeda estrangeira em termos
de moeda nacional (R$/US$). Para tanto, sera realizada uma revisao bibliografica de
trés teorias reconhecidas com o propdsito de indicar a énfase dada aos determinantes
internos® da taxa de cambio: a teoria da paridade coberta da taxa de juros, a teoria da

paridade descoberta da taxa de juros e o papel da divida publica na taxa de cambio.

4 Ao longo desta monografia os termos “convencional” e “mainstream” seréo utilizados de maneira in-
tercambiavel. O conceito de mainstream sera o definido por DEQUECH (2007, p. 281): “Mainstream
economics is that which is taught in the most prestigious universities and colleges, gets published in
the most prestigious journals, receives funds from the most important research foundations, and wins
the most prestigious awards”.

5 Nas teorias da paridade juros-cdmbio, uma das variaveis explicativas é a taxa de juros externa, ge-
ralmente a dos EUA. No entanto, do ponto de vista da politica monetaria doméstica, considerando a
taxa de juros externa como dada, é possivel dizer que esses teoremas dao maior é&nfase aos determi-
nantes internos.
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Para atingir esse objetivo, apds esta introdugao, nas secgbes 2.1 e 2.2 serao
abordados os aspectos tedricos do teorema da paridade coberta da taxa de juros (CIP,
em inglés) e da paridade descoberta da taxa de juros (UIP, em inglés), respectiva-
mente. De modo complementar, estas duas sec¢des também fardo uma revisdo da
bibliografia empirica acerca destas teorias, diferenciando seus resultados entre paises
centrais e paises periféricos. Por fim, a terceira secao tratara do impacto da situagao
das contas publicas de um pais na flutuagao da sua taxa de cambio.

Apesar de recorrentemente utilizados para explicar a movimentagao do cambio,
conceitos como o saldo da balanca comercial, termos de troca e poder de paridade
de compra fogem do escopo desta monografia. A revisao bibliografica repousara, pri-
mordialmente, nos determinantes financeiros da taxa de cambio nominal, os quais

melhor explicam o comportamento volatil e de curto prazo do real.
2.1. Teoria da paridade coberta da taxa de juros

A paridade coberta da taxa de juros (em inglés, Covered Interest Parity ou CIP) é
uma das mais reconhecidas teorias sobre a determinagao da taxa de cambio nominal
no arcabougo mainstream. O teorema da paridade coberta da taxa de juros estabelece
que "arelagao entre o prego a vista de uma divisa estrangeira e o prego a termo (preco
para a entrega da divisa em um momento no futuro) desta mesma divisa — em termos
da divisa doméstica — deve refletir o diferencial entre as taxas de juros dessas duas
moedas" (CIEPLINSKI; BRAGA & SUMMA, 2018, p. 214).

Sendo E; a taxa de cambio nominal spot — ou taxa a vista —, E; a taxa de cdmbio

nominal a termo e as taxas de juros internacional e doméstica i* e i, respectivamente,
tem-se a seguinte relagao® em (1):
Ep 1+ (1)

E;,  (1+i%)
Manipulando matematicamente a equagao acima, sua simplificagao € dada por (2):

(Br—Bs) _ ... @)
— =i
E;

6 A equacao da CIP pressupbe contratos de taxas de juros e taxa de cambio a termo com a mesma
maturidade no mercado de derivativos.
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A relagao foi formulada pioneiramente por Keynes (1923, apud ROSSI, 2016)
em um contexto de acelerado crescimento do mercado de derivativos de cambio em
Londres depois da Primeira Guerra Mundial. Sendo arbitragem uma oportunidade de
lucro livre de risco, a equacgao define a condigao que neutraliza a arbitragem com juros
no plano internacional. Ou seja, uma vez que a CIP propde uma relagao entre varia-
veis que sdo conhecidas no presente e, portanto, independente de expectativas, qual-
quer desigualdade na equacgao criaria oportunidade de ganho livre de risco de prego
(ROSSI, 2016). O termo "coberta" remete a esta neutralizagao do risco inerente a flu-
tuacao cambial.

Como exemplo, se o diferencial da taxa de juros de um titulo publico brasileiro
em relagcdo a um da divida publica americana é de 5% ao ano, a diferencga percentual
entre um contrato de cambio a termo e a sua taxa a vista (de reais em relagéo ao
dolar) deve ser também de 5%. Quando a igualdade é satisfeita, ndo ha diferenca para
um investidor reter titulos de divida publica americana ou brasileira, pois ambas as
alternativas terdo a mesma taxa de retorno.

Caso o diferencial de juros do titulo brasileiro seja maior que a diferencga per-
centual do contrato de cambio a termo (em relagéo a taxa spot) haveria uma oportu-
nidade de arbitragem sem risco, levando a um fluxo de capitais em direcéo ao Brasil.
Posteriormente, seja pelo ajuste da taxa de cambio futura, da taxa de cambio a vista
e/ou do diferencial de juros, a paridade voltaria (CIEPLINSKI; BRAGA & SUMMA,
2018).

Em suma, sob a teoria da paridade coberta, a taxa de cambio a termo no mer-
cado de derivativos é determinada pelo diferencial de juros doméstico e externo, em
relacdo ao seu valor a vista’.

Além da explicagéo tedrica, Cieplinski, Braga e Summa (2018) testam a vali-
dade empirica da CIP entre o Real brasileiro e o Délar americano no periodo de 2008
a 2013. Utilizando-se de indicadores diarios e variaveis tratadas conforme as peculia-
ridades dos dados brasileiros, os autores sugerem a validade da paridade coberta

para o Brasil. Os desvios encontrados remetem a periodos de grande turbuléncia nos

7 Uma abordagem alternativa, e, portanto, que foge do escopo deste capitulo é a cambista. Sob esta
visdo, a taxa de cAmbio a termo é determinada diretamente pelo custo incorrido pelas grandes insti-
tuicdes financeiras para entrega futura de divisas a seus clientes (Ver CIEPLINSKI; BRAGA &
SUMMA, 2018).
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mercados cambiais (como a crise financeira global de 2008), oscilam em torno de zero
proximo do vencimento dos contratos e se ampliam em horizontes mais distantes.

De maneira complementar a este resultado, Cieplinski et al (2018) apontam que
a literatura empirica internacional também confirma, em linhas gerais, a paridade co-
berta para diferentes moedas e em diferentes épocas. Nao obstante, podem ocorrer
desvios da paridade em periodos de maior instabilidade, principalmente devido a au-
séncia de liquidez para tomar empréstimo em uma ou outra moeda e ao risco de cré-
dito.

2.2. Teoria da paridade descoberta da taxa de juros

Enquanto na seg¢ao anterior todas as variaveis da paridade eram conhecidas
no presente, a teoria da paridade descoberta da taxa de juros utiliza-se de um ele-
mento expectacional: a taxa de cAmbio esperada no futuro. A ideia central por tras da
teoria da paridade descoberta (em inglés, Uncovered Interest Parity ou UIP) é a de
que ativos parecidos em diferentes moedas devem ter a mesma taxa esperada de
retorno, para que nao haja ganhos de arbitragem por parte dos investidores (BLAN-
CHARD, 2007, p. 423).

Dessa forma, a taxa de juros interna deve ser igual a taxa de juros externa
menos a taxa de depreciagado esperada da moeda estrangeira. Sendo E,,; a taxa de

cambio futura esperada, a equagao da UIP é dada em (3):

(1+i)=(1+i*)*% (3)

Ao isolar a taxa de cambio futura esperada em t + 1, a equacéao (4) mostra que
a taxa de cambio futura ira se depreciar (apreciar) na mesma medida em que se au-
menta (diminui) o diferencial de juros doméstico em relagéo ao externo. Haveria, por-
tanto, uma relacéo positiva entre diferencial de juros e a variagao da taxa de cambio
futura esperada, conforme visto em (4):

Ei  (1410) (4)
E,  (1+41i%)

Apesar da operacgao ser descoberta, pois ndo ha a compra de um contrato a
termo de cambio para compensar a exposi¢cao cambial (hedge), o argumento por tras

da UIP é o de que “o investidor ficaria indiferente entre realizar uma operagao coberta
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ou descoberta em um ativo semelhante em qualquer moeda do sistema, pois a remu-
neragao sera a mesma” (ROSSI, 2016, p. 27).

Em resumo, Rossi (2016) explica que a equagao da UIP combina a CIP com a
hipétese de eficiéncia de mercados, ao supor que o mercado equilibraria o rendimento
de ativos semelhantes pela apreciacao ou depreciacao da taxa de cambio. Ao assumir
a eficiéncia de mercados, as taxas futuras formadas nos mercados de derivativos sao
consideradas bons previsores das taxas de cambio no futuro (ISAAD, 2008 apud
ROSSI, 2016).

Este teorema tem grande aceitacéo na literatura mainstream, servindo de pre-
missa essencial em praticamente todos os modelos ortodoxos contemporaneos de
taxa de cambio, pequenos sistemas tedricos até sistemas econométricos de grande
escala de macroeconomia aberta construidos por organizagées como FMI e Banco
Mundial (LAVOIE, 2014). A titulo de exemplo, no Brasil o Banco Central também utiliza
a UIP como referencial tedrico em diversos modelos que consideram a determinagao
de variagbes cambiais (ver TOMBINI, BOGDANSKI & WERLANG, 2000).

Mesmo com tamanha difusao, a falha empirica da UIP é quase um fato estili-
zado (CIEPLINSKI, BRAGA & SUMMA, 2017). O teorema da paridade descoberta da
taxa de juros foi reiteradamente rejeitado em trabalhos empiricos para distintos pai-
ses, periodos e técnicas de estimacgao, o que o fez ficar conhecido na literatura como
“UIP Failure” ou “Forward Premium Puzzle” (ver BURNSIDE, EICHENBAUM & RE-
BELO, 2009 e BANSAL, 1997).

E importante destacar, entretanto, que os resultados que corroboram para a
rejeicdo empirica da paridade descoberta ndo se mostram da mesma forma entre os
paises. No caso dos paises desenvolvidos, se verifica uma relagdo negativa entre o
diferencial de juros e variagdo cambial. Isto quer dizer que, ao aumentar a taxa de
juros doméstica em relagao a externa, os paises desenvolvidos ndo irdo ver sua mo-
eda depreciando na mesma medida; na verdade, o movimento cambial ira na direcao
oposta, rumo a apreciagao (CIEPLINSKI, BRAGA & SUMMA, 2017).

Enquanto isso, em economias periféricas, a UIP parece ndo demonstrar des-
vios tao flagrantes. O que se observou foi que, na maioria das vezes, nao foi vista uma

relacdo negativa de juros e variagdo cambial como no caso dos paises desenvolvidos,
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mas tampouco a relagao se aproximou da unidade como seria necessario para a va-
lidade do teorema (CIEPLINSKI, BRAGA & SUMMA, 2017)38

Nao bastasse a refutagdo empirica, as operagdes de carry trade constituem
uma aposta contra a teoria da paridade descoberta da taxa de juros. O conceito dessa
estratégia de investimento sera definido neste capitulo pelo seu dialogo direto com a
equacao (3) da UIP.

Segundo definicao formulada por Rossi (2016, p. 52):

Carry trade é uma estratégia financeira que busca usufruir o diferencial
de juros entre duas moedas, onde assume um passivo ou uma posi¢ao
vendida na moeda de juros baixo e, simultaneamente, um ativo ou uma

posicdo comprada na moeda de juros alto.

Tal estratégia tem carater especulativo, uma vez que a variagdo cambial ndo é
conhecida ex-ante e, assim, esta exposta ao risco da variacdo cambial. Quao maior a
falha da UIP, maior o ganho do especulador, uma vez que a estratégia de carry trade®
consiste na aposta que o rendimento em juros de determinada moeda (1 + i) sera
maior que a variacdo cambial e o custo do financiamento, conforme indicado pela

equacao (5):

AQ+)> A+i7)=

Ets1 (9)
E

S

Em suma, ambas as teorias de paridade da taxa de juros tém como implicagao
a concepgao de que, em uma economia aberta e globalizada, com livre fluxo de capi-
tais, o0 mercado monetario nacional esta inserido de forma subordinada ao sistema
monetario financeiro internacional. Quer seja por uma condigdo de arbitragem (pari-
dade coberta) ou até mesmo pela hipotese de eficiéncia dos mercados (paridade des-
coberta), as autoridades monetarias nacionais teriam pouco policy space fora da situ-
acao de equilibrio. Nesse sentido, a equalizacdo de rendimentos de ativos ao redor
do mundo estara atrelada a uma baixa autonomia da politica monetaria doméstica em

atingir seus objetivos sem maiores consequéncias.

8 Mais a frente, no capitulo 3, a diferenciag&o entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos sera
explorada com maior profundidade, sobretudo no que diz respeito as assimetrias no Sistema Moneta-
rio Internacional.

% No capitulo 3, sera retomada a operagéo de carry trade e o seu papel na dinamica do mercado de
cambio brasileiro, no que concerne aos ciclos de liquidez internacionais.
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2.3. O papel da divida publica na determinagao da taxa de cambio

As teorias da paridade juros-cambio apresentadas nas se¢des anteriores dei-
xam clara a relevancia dada, por parte da visao ortodoxa, a taxa de juros e seu papel
de determinacao da taxa de cambio. Ha outro elemento, também interno, de extrema
importancia na explicagéo da trajetdria cambial para a teoria convencional: a divida
publica.

Segundo Blanchard (1991), qualquer discusséo de divida publica costuma ter
como ponto de partida a restricdo orgamentaria de um governo, ou seja, os limites de
seu endividamento. Em seu artigo sobre sustentabilidade da politica fiscal, Blanchard
(1991) argumenta que, para que a politica fiscal tenha credibilidade, é preciso que o
emissor da divida adote uma politica que preze pelo gerenciamento sustentavel da
divida publica. Sendo B, a divida do governo, i; 0s juros nominais, T; as receitas e G,
as despesas do governo, a trajetéria da divida em t + 1 é dada pela equacao (6):

Bi1 =1 +i)* By + Geyq — Teq (6)

Partindo da equacéao 1 e aceitando a hipétese de que os governos nao podem
endividar-se permanentemente, Costa (2009) define a sustentabilidade da divida pu-
blica', num plano tedrico, como a capacidade de um governo de ndo somente arre-
cadar o suficiente para o pagamento de seus gastos correntes, mas também para
honrar seus compromissos acrescidos dos devidos juros.

Com o intuito de avancgar na compreenséao da trajetdria da divida publica, parte
da literatura recorre a representagao da divida em termos de produto. Isso ocorre por-
que a relagao divida/PIB é mais adequada para retratar economias que crescem com
o passar do tempo, além de servir como base de comparagao entre diferentes paises
(BLANCHARD, 1991). Costa (2009) também considera a razao divida/PIB como indi-
cador importante de solvéncia e a utiliza para calcular o superavit necessario para
alcancgar a estabilidade da sua trajetdria, de forma que ela ndo seja explosiva e néo

incorra e riscos de default.

0 Importante destacar que essa hipotese de sustentabilidade da divida publica parte de uma simplifi-
cacao tedrica em que os superavits sejam suficientes para pagar a divida a uma taxa de desconto
pré-definida, sem levar em conta o elemento de incerteza dos possiveis cenarios para o superavit pri-
mario, mudancgas na arrecadagao e/ou receitas e nas despesas de um governo (para maiores deta-
Ihes, vide COSTA, 2009, p. 84).
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Mas por que seria relevante buscar a sustentabilidade da divida publica?
Grande parte da literatura ortodoxa enfatiza a importancia de se ter as contas publicas
equilibradas. Em particular, o FMI e o Banco Mundial desenvolveram conjuntamente
uma estrutura tedrica (Debt Sustainability Framework) que tem por objetivo classificar
os paises de acordo com seu grau de risco de public debt distress’’. A fundamentagao
por tras do modelo vé a politica fiscal desequilibrada como um grande amplificador da
vulnerabilidade externa e destaca os potenciais efeitos danosos ao desenvolvimento
econdmico de um pais (IMF, 2018).

Se um pais ndo consegue garantir o pagamento da sua divida publica, ele ndo
conseguira mobilizar capital suficiente para seu financiamento e desenvolvimento
(IMF, 2018). Os credores diminuiram a confianga no pais e exigirdo um maior prémio
de risco; este, por sua vez, tem efeitos subsequentes no custo da divida, encarecendo-
a, dificultando ainda mais o seu pagamento. Este cenario negativo faz com que os
investidores, nacionais e internacionais, decidam alocar sua riqueza em outros ativos
de tal forma que esta fuga de capitais afeta o cambio, desvalorizando a moeda nacio-
nal em relacéo ao ddlar.

A razao divida/PIB serve, entdo, como importante indicador de solvéncia aos
agentes internacionais, de tal forma que sua trajetéria é transmitida para o risco-pais
e, consequentemente, para a taxa de cambio'2. Por outro lado, se um pais demonstra
ser um bom pagador e, assim, aponta para um gerenciamento prudente da divida

publica, a logica se inverte, como pode ser visto no diagrama 1.

" A analise leva em conta fatores como a raz&o divida/PIB, o percentual de divida externa (ou dolari-
zada), o crescimento prospectivo da economia, o estado da economia global e usa uma taxa de des-
conto de 5% dos passivos externos como forma de trazer a valor presente o montante da divida. Para
mais informacgdes, ver https://www.imf.org/en/publications/dsa.

'2 Essa visdo evidentemente ndo € consenso entre os economistas. Dentre os criticos, Serrano
(2001) explica que o Governo de um pais ndo tem como ser insolvente ou dar default de sua divida
interna, pois emite divida publica interna denominada em sua propria moeda. Adicionalmente, ele cri-
tica também a utilizagdo da razao divida/PIB como indicador de solvéncia. Em resumo, Serrano
(2001, p. 159) explica que “como os investidores externos ndo sao pagos em moeda doméstica, &
mais razoavel supor que estejam bem mais interessados na necessidade e na capacidade de o Pais
gerar divisas — particularmente na taxa de crescimento das exportacdes e na evolugao do coeficiente
de importagdes em relagdo a magnitude e aos prazos das obrigagdes externas que estdo para vencer
— do que na mitica razéo divida publica/PIB”.
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Diagrama 1 - Circuito virtuoso do ajuste fiscal para a taxa de cambio
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Fonte: Elaboragao propria.

No que concerne ao movimento de capitais, uma importante conclusao desse
raciocinio € o de que, uma vez que o pais em questido seja fiscalmente “prudente” —
ajuste fiscal, reformas estruturais liberalizantes etc. —, o setor externo respondera com
maior entrada voluntaria de capitais, redu¢cao do prémio de risco e, assim, valorizacao
cambial. Em um ambiente de expansao das finangas globalizadas, os condicionantes
internos, a saber, a taxa de juros e o endividamento publico, serdo os principais nor-
teadores da taxa de cambio - além do nivel da atividade, emprego e outras variaveis
econdmicas (GARCIA & DIDIER, 2003). Nas palavras de Lopreato (2013, p.53):

A expanséo das finangas globalizadas colocou em voga o conceito
de sustentabilidade da divida publica e algou a questao da solvén-
cia da situacao fiscal como pilar da estabilidade macroecondmica.
A confianga na trajetéria sustentavel das contas publicas é vista
como pecga central na determinagao das interrelagdes com a politica
monetaria, a politica cambial, os fluxos de capitais e o risco-pais.

A determinacao da taxa de cambio teria sentido de dentro para fora, isto €, dos
condicionantes internos para o setor externo. A gestdo da politica macroeconémica
deve buscar estabilidade através do comprometimento com a disciplina fiscal, como
meio de fazer frente a incerteza e volatilidade dos fluxos de capitais € ao aumento do
prémio de risco nas operagoes financeiras (LOPREATO, 2013). O risco pais seria,
entdo, “um reflexo da situacdo econdémica e financeira de um pais, refletindo também
a estabilidade politica e 0 desempenho histérico no cumprimento de suas obrigagdes
financeiras” (GARCIA & DIDIER, 2003, p. 257).

Na mesma linha, Scaramuzzi e Marconi (2018) fazem uma revisao da bibliogra-
fia empirica acerca de modelos econométricos de determinacdo da taxa de cambio
real de equilibrio e concluem que o risco-pais € o principal canal de transmissao da
politica fiscal para a taxa de cambio. Isso ocorre porque a percepcao de risco aumenta
conforme aumenta o endividamento publico e a maior averséo ao risco originada pela

elevacdo da probabilidade de default incorre na saida de capitas. Assim, “quanto
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maior o risco, maior a depreciagcao da taxa de cambio real necessaria para atingir o
equilibrio” (SCARAMUZZI, MARCONI, 2018, p. 3).

Em resumo, a percepgao de risco-pais € formada de acordo com a situagao
das contas publicas e, se um pais nao demonstra responsabilidade fiscal crivel diante
dos agentes econdmicos, havera fuga de capitais resultando em um impacto negativo
sobre a volatilidade cambial e sobre o nivel da taxa de cambio. (SCARAMUZZI, MAR-
CONI, 2018).

2.4. Conclusoes parciais

Nesse primeiro capitulo foram tratados os principais condicionantes internos
que ajudam a explicar a flutuagédo da taxa de cambio sob uma perspectiva convenci-
onal, a saber, o diferencial de juros e a divida publica. A taxa de juros externa foi
tomada como exdgena e, assim, fora do controle da autoridade doméstica. Em um
primeiro momento, foi destacada a estrutura tedrica por tras destes condicionantes a
fim de abrir caminho para uma breve discussao da literatura empirica ao final das
secgdes.

Em suma, a teoria de paridade coberta da taxa de juros consiste em uma rela-
¢ao negativa entre taxa de juros e taxa de cambio pois, quanto maior o diferencial de
juros, menor sera a taxa de cambio. No teorema da paridade descoberta, a relagao se
inverte: se um pais apresenta alto diferencial de juros, isso significa que é esperada
uma desvalorizacido da sua taxa de cambio, pois assume-se a hipotese de eficiéncia
de mercados.

Por fim, a bibliografia revisada nesse capitulo relaciona maior endividamento
publico com maior risco-pais e, consequentemente, maior desvalorizagdo cambial, to-
mando o indicador divida/PIB como parametro.

A mensagem principal do capitulo é dar destaque a teorizagdo mainstream
acerca das variaveis internas na explicagao da trajetéria cambial para entdo, no capi-
tulo seguinte, serem apresentadas formulagdes criticas e mais voltadas aos condicio-

nantes externos.
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3. TAXA DE CAMBIO: DETERMINANTES EXTERNOS E TEORIA CRITICA

Enquanto no capitulo anterior foi dado enfoque aos condicionantes internos e a
teoria convencional, a saber, as teorias de paridade da taxa doméstica de juros e o
endividamento publico e seus efeitos na taxa de cambio, este capitulo trara a discus-
sao os determinantes externos e seu potencial explicativo da flutuagdo cambial sob
uma perspectiva critica.

Primeiro, a secao 3.1 discutira importantes conceitos e elementos tedricos do pos-
keynesianismo, fundamental para a construgéo da visao critica que permeara o capi-
tulo. Também sera realizada uma breve contextualizacao historica do Sistema Mone-
tario Internacional, com o objetivo de langar luz a seu funcionamento.

Em seguida, as préximas seg¢des do capitulo enfocardo em elementos externos —
ao invés de elementos internos, como as teorias de paridade de juros enfatizam - que
podem ajudar a explicar a flutuagdo cambial, com um enfoque maior nas economias
subdesenvolvidas. Isso porque, no sistema monetario e financeiro internacional glo-
balizado, o setor externo tem se mostrado um elemento fundamental na determinacéao
da flutuacédo da taxa de cambio, especialmente nas economias periféricas.

Serao vistos trés conceitos importantes para que se compreendam esses condici-
onantes externos: a hierarquia de moedas, o ciclo de liquidez internacional e o carry
trade. Conforme sua aceitabilidade no plano internacional e o seu uso doméstico e
mundial, as moedas se inserem de maneira assimétrica no Sistema Monetario Inter-
nacional, o que sera o objeto da subsecgéo 3.2.1 deste capitulo. O diferente uso das
moedas alimenta a mecanica do ciclo de liquidez, que sera explorado na seg¢ao 3.3.
Por fim, o carry trade sera apresentado como elo transmissor do ciclo de liquidez e da
hierarquia de moedas para a taxa de cambio, na subsecao 3.3.1. Este tipo de transa-
¢ao especulativa, ja definida no capitulo anterior, condicionara a dinamica cambial na

periferia conforme a fase do ciclo que se encontra.
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3.1. Visao poés-keynesiana: aspectos gerais

Na teoria econdmica, o processo de tomada de decisdes costuma ser marcado por
um elemento de incerteza em relagao ao futuro. Se esse elemento é quantificavel, se
os agentes optam por maximizar sua utilidade nesse cenario de forma racional ou se
€ imensuravel, ira depender de cada arcabouco tedrico. Neste capitulo, a incerteza
sera o ponto de partida para o desdobramento de alguns elementos tedricos, todos
sob uma abordagem pds-keynesiana.

Apesar de recorrentemente equiparados, risco é diferente de incerteza. No caso
de uma situagao de risco, é possivel antecipar o que pode ocorrer e até atribuir uma
probabilidade mensuravel sobre os possiveis acontecimentos. Ja a incerteza, deno-
minada como incerteza fundamental pela teoria pds-keynesiana, é definida como a
impossibilidade de se quantificar probabilisticamente os possiveis cenarios que envol-
vem uma decisdo (DEQUECH, 1997).

Assim, a incerteza fundamental envolve muitas decisdes dos agentes econdmicos,
no sentido de que eles ndo tém conhecimento ex-ante de todos os eventos possiveis
relevantes para sua tomada de decisdo. A ideia central consiste em ler a realidade
econdmica como sujeita a mudancgas estruturais ndo pré-determinadas (DEQUECH,
2004).

Isto n&o implica, necessariamente, completa ignorancia. De fato, existe algum co-
nhecimento dos valores nominais das principais variaveis econdmicas a depender das
caracteristicas das instituicées (formais e informais) e do estado da tecnologia e do
processo tecnologico. Consequentemente, pode-se falar de graus (ordinais) de incer-
teza fundamental, que variam de acordo com as convengdes (DEQUECH, 2004).

Neste ambiente de conhecimento incompleto e/ou limitado, os agentes tomam
suas decisdes quanto a escolha de ativos. Cabe, portanto, compreender quais os de-
terminantes por tras do estado de expectativas no momento em que o agente deve
decidir por um ativo, antes que todos os precos e resultados ex post sejam conheci-
dos.

De acordo com o encadeamento tedérico desenvolvido por Dequech (2000) apre-
sentado na Fig. 1, as expectativas e a confianga nessas expectativas sdo os determi-
nantes imediatos do estado de expectativas. Expectativas consistem na melhor esti-
mativa que se pode ter sobre eventos especificos, enquanto confianca “refere-se a

consideragao da probabilidade de que as coisas possam acabar sendo diferentes do
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que se espera e a disposicao para se comportar de acordo com as expectativas, ape-
sar dessa possibilidade” (DEQUECH, 2000, p. 160).

Sao trés os determinantes exdégenos: conhecimento, criatividade e disposigéo oti-
mista de enfrentar a incerteza. O conhecimento das pessoas baseia-se na informagao
disponivel, na sua experiéncia pratica e esta condicionado ao contexto social em que
foi produzido, e € complementado pela sua criatividade e pela sua disposi¢ao otimista
de enfrentar a incerteza. Este ultimo conceito pode ser definido pelo “animal spirits”
(Keynes, 1936, p. 161) redesenhado, com a incorporagao de trés elementos: averséao
a incerteza, percepgéo de incerteza e otimismo (ou pessimismo) espontédneo (DE-
QUECH, 2000).

O otimismo espontaneo ndo depende de qualquer conhecimento e, se é forte, as
expectativas serdo espontaneamente otimistas e a confianga nelas sera alta. Um “ani-
mal spirits” fraco leva a uma baixa confiangca e uma falta de otimismo espontaneo ou,
em casos mais extremos, a um pessimismo espontaneo (DEQUECH, 2000). A confi-
anga depende do tamanho da percepgao de incerteza de uma pessoa (percepgéo de
incerteza) e do quéo disposta ela estara em enfrentar ou evitar essa incerteza (aver-
s&o a incerteza).

Figura 1 — Os determinantes do estado de expectativas
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Fonte: Dequech (2000, p. 161).
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Tendo os conceitos de estado de expectativas e incerteza fundamental delimita-
dos, é possivel avancar para a definicao de preferéncia pela liquidez. O conceito de
liguido em economia tem sentido de “realizavel com seguranga, prontamente e sem
perdas” (KEYNES, 1930, p. 59, apud LEITE, 2008). A ideia de “realizavel” significa
convertivel em moeda; entdo, quao mais liquido um ativo, mais “prontamente”, isto €,
no sentido de auséncia de entraves a essa conversao, e “sem perdas” sera sua con-
versao para dinheiro (HICKS, 1962 apud LEITE, 2008). Na interpretacdo de Davidson
(1994 apud LEITE, 2008):

Liquidez significa a habilidade de cumprir obrigagbes contratuais
quando estas sdo devidas. Moeda é, por definicdo, a coisa que legal-
mente quita todas as obrigagdes contratuais. Moeda €, portanto, o

ativo liquido par excellence (p. 31, grifo no original)

Se moeda é o ativo mais liquido por definicdo, por outro lado, ha de se considerar
que todos os ativos possuem alguma conversibilidade — com gradagdes — de modo
que a liquidez de um ativo deve ser interpretada como uma questao de grau. Na Teoria
Geral, Keynes (1936) reconhecia dois tipos de ativos financeiros: moeda e titulos.
Nesse caso, 0s juros pagos sobre os titulos s6 podem ser uma compensagao por seu
menor grau de liquidez, quando comparado com o da moeda (CARVALHO, 1997),
como pode ser visto no trecho: "Assim, a taxa de juros a qualquer tempo, sendo a
recompensa por abrir-se mao da liquidez, € uma medida do desejo daqueles que pos-
suem moeda de abrir mao de seu controle sobre ela" (KEYNES, 1964, apud CARVA-
LHO, 1997, p.167).

Segundo a interpretacdo de Cardim de Carvalho (1997) do capitulo 17 da Teoria
Geral (KEYNES, 1936), a teoria de preferéncia pela liquidez pode ser generalizada
para uma teoria de escolha e precificagao de ativos. Essa visao decorre do principio
geral de que “diferentes graus de liquidez deveriam ser compensados por retornos
pecuniarios que definiriam a taxa de retorno obtida pela possessao dos diferentes ati-
vos” (CARVALHO, 1997, p. 56). A preferéncia pela liquidez explicaria, assim, o spread
entre as taxas de retorno associadas a diferentes ativos.

Mais a fundo, Prates e Andrade (2013) estendem a discussao do capitulo 17 da
Teoria Geral para o mercado cambial. Primeiro, argumentam que a moeda se com-
porta como ativo financeiro, justamente pela concepgao keynesiana de economia mo-

netaria, em que a moeda afeta as decisdes de producgao, investimento e consumo dos
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agentes no curto e no longo prazo. Assim, a fungao de reserva de valor mostra-se
fundamental, pois a moeda se mostra como a forma mais segura de preservar riqueza

e poder de compra ao passar dos anos.

(...) ao se tornar uma forma de retencao de riqueza, a moeda trans-
forma-se também em um ativo; portanto, torna-se uma alternativa a
outras formas de acumulagao de riqueza, principalmente em situacdes
de elevada incerteza em relagédo ao futuro. (PRATES & ANDRADE,
2013, p. 237)

Sob uma economia monetaria, os varios ativos, incluindo a moeda, possuem
certos atributos. A combinacdo desses atributos fornece a taxa prépria de retorno
(taxa propria de juros no original) de um ativo qualquer, isto €, seu retorno esperado
r, a saber: as quasi-rendas esperadas ¢, o custo de carregamento ¢, o prémio de
liquidez [ e a valorizagao esperada a, conforme equacgao (7) (KEYNES, 1936):

r=a+q—-—c+1 (7)

Dessa equacgao depreende-se um trade-off entre liquidez (1) e retorno esperado
(a+ q + c). O gerenciamento do estoque de riqueza dos agentes incorrera nesse di-
lema ao decidir pela composi¢cédo de sua carteira de ativos, a depender do momento.
Quando ha um cenario em que a incerteza em relagao ao futuro é tida como mais
elevada, ha um movimento de maior demanda pelo ativo dinheiro, ou substitutos muito
proximos, de forma a compor um portfolio o mais liquido possivel, valorando mais o
(D). A medida que a incerteza rebaixa, diminui a busca por liquidez e aumenta pelo
retorno esperado (PRATES & ANDRADE, 2013).

Uma vez discutidos os aspectos mais gerais de uma economia monetaria, Pra-
tes e Andrade (2013) ampliam o raciocinio e conceitos associados a economia mone-
taria a uma dimensao especifica: os mercados de ativos cambiais. Eles sao dotados
de duas caracteristicas especificas: i) volatilidade exacerbada de sua valorizagao es-
perada e prémios de liquidez hierarquizados e ii) processo peculiar de formagao dos
precos desses ativos cambiais.

A légica subjacente a formagao destes precgos, isto €, da taxa de cambio cor-
rente e esperada, foi estudada por Harvey (1999). Ele parte da constatagao de que o
principal condicionante do movimento das taxas de cambio seriam as expectativas
dos agentes nos mercados cambiais e ndo mudangas nos padroes de comércio entre

as nacgoes. Esta ultima visdo vé nos fluxos comerciais o canal de transmissao para a
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taxa de cambio, como se a moeda servisse apenas para fornecer a liquidez para a
economia real, para o comércio internacional. A demanda por divisas decorreria, por-
tanto, do desequilibrio entre importagdes e importagdes.

Harvey (1999) critica essa concepgao e defende que as variagées na taxa de
cambio sdo muito mais resultado das posi¢des especulativas dos agentes nas pragas
cambiais que mudancgas nas relacbes comerciais entre os paises. Na verdade, ele
atribui papel central a fluxos de capitais de curto prazo na explicagado da trajetéria
cambial, especificamente o investimento em portfolio. Prates e Andrade (2013) tradu-

zem essa ideia de Harvey da seguinte forma:

Os precos das divisas seriam reflexo das decisdes de compra e venda
das tesourarias dos bancos (bank trading desks) — que s&o os dealers
dos mercados de cambio — e de alocagao de portfdlio dos investidores,
guiadas, por sua vez, por expectativas de ganhos de capital de curto
prazo (mudancgas esperadas em a), desvinculadas (pelo menos de
forma direta) dos “fundamentos macroeconémicos” (PRATES & AN-
DRADE, 2013, p. 244)

As expectativas desses agentes sdo, no curto prazo, suscetiveis a novas noti-
cias politicas e econdmicas veiculadas pela midia e sujeitas a mudangas subitas e
frequentes; e no médio prazo, sdo menos volateis e mais baseadas em convencoes.
Para compreender a determinacdo dessas expectativas cabe retomar os conceitos
pos-keynesianos de incerteza, preferéncia pela liquidez e formagao do estado de ex-
pectativas. Este ultimo, frequentemente dividido em confianga, aversao ao risco e ani-
mal spirits também pode ser visto através dos aspectos heuristicos de conhecimento,
criatividade e disposicao otimista de enfrentar incerteza, como definidos por Dequech
(2000).

Os impactos dessa oscilagcao de expectativas sdo amplificados a uma escala
global, devido ao carater estrutural do atual Sistema Monetario Internacional (que sera
estudado em seguida) e sentidas de maneira assimétrica a depender do pais e de sua

moeda.

3.2. Sistema Monetario Internacional e globalizagao financeira: elemen-
tos estruturais

O Sistema Monetario Internacional (SMI) apresenta trés caracteristicas, variando
conforme o periodo da histdria, a saber: a forma da moeda internacional (ou moeda-

chave), o regime de cambio e o grau de mobilidade dos capitais (PRATES, 2005).
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Uma quarta caracteristica fundamental, que sera explorada na seguinte segéao, é a
dimensao hierarquica desse sistema.

O atual SMI que emergiu apds o colapso do Regime de Bretton Woods™ tem o
doélar como divisa-chave, regime de cambio flutuante e livre mobilidade de capitais.
Este sistema financeiro internacional contemporaneo € marcado pela Globalizagdo
Financeira (PLIHON, 1995) e pelo finance-led capitalism (GUTTMANN, 2015).

Nas palavras de Plihon (1995, p. 61), “a globalizagao financeira é a instauragcéo de
um sistema unificado ao dinheiro em ambito planetario”. Isso significa dizer que os
agentes podem tomar empréstimos ou comprar ativos financeiros para além das fron-
teiras nacionais, devido a interligagdo dos mercados particulares (financeiro, cambial,
de agdes, de derivativos) a um mercado financeiro global. O SMI torna-se, assim, um
“megamercado unico do dinheiro” (PLIHON, 1995, p. 61), com uma dupla conexao:
espacial (gragas o desenvolvimento das tecnologias de comunicagao) e temporal (ja
que funciona de modo ininterrupto, em diversas pracas financeiros do globo).

O desenvolvimento desse SMI se da sob uma ldgica financeirizada, isto €, “lide-
rada pelas finangas” (GUTTMANN, 2016). De acordo com Guttman (2016), o papel
das finangas vai ganhando for¢a sobretudo por trés fatores correlacionados: financei-
rizacao, securitizacdo e bancos multiplos/universais.

O primeiro fator diz respeito ao movimento das “motivacdes financeiras se torna-
rem dominantes para a maioria dos agentes econédmicos” (GUTTMAN, 2016, p.91) e
deve ser analisado a luz da mudanca estrutural do sistema bancario e dos instrumen-
tos financeiros. O surgimento de bancos multiplos - que condensam as fungdes de
banco comercial e banco de investimento — bem como as inovagdes financeiras, que
ampliam a liquidez e transferem os riscos de crédito através da securitizacao e de
derivativos financeiros, se fundem em um unico regime de acumulagao centrado nas
finangas, o finance-led capitalism (GUTTMANN, 2016).

O vertiginoso crescimento das finangas internacionais serve de ilustragdo desse
movimento. Fazendo uso de dados do BIS (Bank of International Settlements), Plihon
(1995) demonstra que, nos anos 90, a soma dos déficits externos mundiais estabili-
zou-se abaixo de U$30 bilhdes ao ano e, enquanto isso, cerca de U$1 trilhdo circulou
por dia nos mercados cambiais das principais pragas financeiras. Tomando como pa-

rametro o comércio mundial nesse mesmo periodo, a disparidade se intensifica: as

3 Para um relato mais detalhado acerca do periodo de Bretton Woods, ver Eichengreen (2011).
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transacdes no mercado cambial sao cinquenta vezes maiores do que aquelas relaci-
onadas ao comércio internacional de bens e servigos. (Plihon, 1995).

A conclusao é evidente: se, em um primeiro momento, a funcéo do sistema finan-
ceiro internacional era de garantir o financiamento do comércio mundial e dos balan-
¢os de pagamentos, nos dias atuais estd cada vez mais claro o descolamento dos

fluxos financeiros internacionais das necessidades da economia mundial.

3.2.1 Hierarquia de moedas

O comércio internacional sempre induziu a utilizacdo de moedas nacionais no am-
bito internacional. Da mesma maneira que o dinheiro facilita a troca de mercadorias a
nivel doméstico, no cenario mundial a escolha de uma — ou algumas — moeda(s) como
equivalente geral facilita as relagbes comerciais internacionais.

A definicdo desta moeda chave que exercera papel central no Sistema Monetario
Internacional (SMI) ndo é simples. Depende de correlagao de forgas a plano global, a
luz da Economia Politica Internacional, do poder econémico do pais emissor, de sua
integracdo comercial e financeira com o mundo e, finalmente, de sua influéncia geo-
politica em internacionalizar sua moeda (CONTI, BIANCARELLI & ROSSI, 2013).

Historicamente, a integracao dos paises e de suas divisas no SMI mostrou-se sem-
pre assimétrica. Quer seja a libra a moeda chave, como o foi até meados de 1940, ou
o délar, com sua dominancia nos dias atuais, sempre houve moedas com importancia
secundaria e algumas até mesmo completamente ignoradas no cenario internacional.
Carneiro (1999) e Prates (2002) sugerem que essas assimetrias no SMI sdo marcadas
conforme o uso internacional da moeda.

A hegemonia financeira americana contemporanea, marcada pela dimensao do
mercado financeiro americano e suas instituicées financeiras, asseguram ao dolar o
seu papel como moeda mais usada no mundo, em todas as trés funcdes da moeda:
reserva de valor, meio de pagamento e unidade de conta (CONTI, BIANCARELLI &
ROSSI, 2013)™.

Logo apds o ddlar, esta o euro no segundo nivel de importancia, cujo uso interna-

cional e financeiro tem aumentado desde sua criagdo em 1999. O ien japonés, a libra

4 A hegemonia do dolar americano tem sido reforgada pela politica do “délar forte”, cuja representagéo
mais expressiva foi o choque de Paul Volcker em 1979. Mais recentemente, a Guerra Comercial entre
EUA e China também representou a defesa da hegemonia.
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esterlina e o franco suico também tém uma importancia consideravel a nivel interna-
cional ainda que em menor proporgcao. Todas essas moedas que sio utilizadas como
moedas a nivel internacional, isto €, cumprindo as func¢des tradicionais da moeda, séo
consideradas moedas centrais (CONTI, BIANCARELLI & ROSSI, 2013).

Por ultimo, encontram-se as moedas que nao tem qualquer uso a nivel internacio-
nal, denominadas moedas periféricas. A linha de raciocinio por tras dessa definicao é
a de que tais moedas sao consideradas dinheiro nos paises em que sao emitidas,
mas a nivel global, ndo. Dentre as moedas periféricas, também existem gradacoes,
que variam conforme sua capacidade de exercer as trés funcbes da moeda em seu
préprio pais de emissao (DE CONTI, BIANCARELLI & ROSSI, 2013).

A representacdo dessa assimetria de moedas no atual Sistema Financeira Inter-
nacional encontra-se na figura abaixo.

Figura 2. Sistema Monetario Internacional e a hierarquia de moedas

Key-currency: US
dollar

Euro

Other central
currencies(pound, yen,
etc.)

Peripheral
currencies

Fonte: De Conti, Biancarelli e Rossi (2013, p. 7).
Uma vez que as moedas periféricas ndo cumprem as fungdes classicas da mo-
eda a nivel internacional, elas sdo demandadas somente como ativos financeiros (em

linha com a concepgao de Prates (2013)).

If peripheral currencies are demanded only as financial assets at
the international level, it is convenient to use assets choice theories
for the understanding of this demand. According to the classical the-
ory of “portfolio choice” (e.g. Hicks, 1962), the traditional trade-off
agents face for the possession of an asset is between liquidity and
yield. Since peripheral currencies are not as liquid as central ones
(the same reasoning being valid for the assets denominated in each
of these currencies), international agents will demand them only in
the quest of high yields (DE CONTI, BIANCARELLI & ROSSI, 2013,

p. 6).
Assim, as moedas periféricas, inseridas de forma subordinada no SMI, sao ti-
das como ativos financeiros e, por consequéncia, vistas em termo de risco e retorno.

Em um ambiente de apetite ao risco (“search for yield”) elas sdo mais demandas e,
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por outro lado, em momentos de maior preferéncia pela liquidez e aversao ao risco,
ha uma busca pelas moedas centrais e fuga de moedas periféricas (“flight to quality”)
(DE CONTI, BIANCARELLI & ROSSI, 2013).

Este momento de maior procura por moedas periféricas sera classificado como
fase de “cheia” e, o periodo de reversao, “seca”, dando o compasso do ciclo de liqui-

dez internacional que sera visto na proxima segao.

3.3 Ciclo de liquidez internacional

O ciclo de liquidez, por sua vez, € um fendmeno monetario e financeiro que pode
ser definido como a oscilagao periddica das transacgdes financeiras internacionais,
com etapas ascendentes e descendentes, que condicionam a disponibilidade de fi-
nanciamento no sistema internacional (BIANCARELLI, 2007).

Ha alguns fatores que podem ser apontados como drivers do ciclo de liquidez,
diferenciando-se entre fatores estimulantes e deprimentes. A etapa ascendente do
ciclo é caracterizada pela euforia dos agentes e 0 aumento das transagdes entre resi-
dentes e nao residentes em diferentes ativos financeiros, como a¢des, commodities e
moedas. Nesse momento, o preco dos ativos de maior risco/menor liquidez crescem,
impulsionados pela maior demanda decorrente de politicas monetarias estimulativas
nos paises centrais, sobretudo nos EUA.

O baixo patamar da taxa de juros nos EUA é um dos mais importantes canais de
transmissao da politica monetaria americana para o ciclo de liquidez, incentivando os
agentes que transacionam nesse mercado a “buscar rentabilidade em outras pragas
financeiras” (ROSSI, 2013, p. 14). Aliado a esse fator, o grau de preferéncia pela li-
quidez condiciona o ritmo de procura por ativos considerados mais arriscados, confi-
gurando a fase de cheia.

No sentido oposto, uma politica monetaria mais hawkish nos paises centrais, isto
€, adotando uma postura avessa a inflagado e de aumento do nivel da taxa de juros,
faz com que a atuagao dos agentes econédmicos em um ambiente de incerteza funda-
mental seja mais pessimista, o que costuma ocasionar movimentos abruptos de re-
versao de tendéncia e forte saida de capitais de paises emergentes (sudden stop) em
diregao ao safe heaven (geralmente, titulos da divida publica americana e o mercado

de derivativos de ddlar). A fase descendente, portanto, costuma penalizar as moedas
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periféricas exigindo maior prémio e é caracterizada por escassez de financiamento e
destruicao de liquidez (ROSSI, 2013).

Em resumo, o ponto a ser ressaltado € que “a disponibilidade de financiamento
externo para paises periféricos é condicionada pelos fatores externos, como as con-
dicbes monetarias nos paises centrais e o estado de confianca dos investidores inter-
nacionais” (ROSSI, 2013, p. 82).

3.3.1 Carry trade

No mercado de moedas, o carry trade’ é um dos principais mecanismos de trans-
missao do ciclo de liquidez para as taxas de cambio. A operacao € um tipo de inves-
timento alavancado suscetivel ao risco cambial, que implica descasamento de moe-
das, e tende a apreciar as moedas com altas taxas de juros durante a fase ascendente
do ciclo de liquidez e a deprecia-las na fase de reversao (ROSSI, 2013). Os agentes
assumem uma posigao comprada (long) na moeda de juros mais alto e uma posi¢cao
vendida (short) na de juros baixos, esperando lucrar com o diferencial de juros acei-
tando correr o risco de uma desvalorizagao (ou valorizagdo) ndo esperada.

O destaque € que essa movimentacdo costuma ocorrer assimetricamente: a fase
de otimismo durante a expansao da liquidez internacional se da de maneira mais gra-
dativa, enquanto as reversdes de humor sao sentidas com mais forca. Por consequén-
cia, a generalizagao desse tipo de operagao confere caracteristicas especificas a di-
namica das moedas periféricas, como defende Rossi (2013, p.82):

A alavancagem e o descasamento entre essas duas estruturas con-
ferem a esse tipo de investimento um carater especulativo e extre-
mamente instavel. Quando ocorre aumento da preferéncia pela li-
quidez no plano internacional, as taxas de cAmbio que s&o alvo das
operagdes do carry trade se depreciam com mais vigor do que as
demais. Nesses momentos, os agentes somam prejuizos decorren-
tes da depreciacao dos ativos (investimentos em moedas de altos
juros) e forgam a zeragem de posigdes a qualquer custo, o que leva
a uma rapida depreciacdo da moeda alvo do carry trade em relagao
a moeda onde o agente se financiou.

Nesse sentido, as moedas periféricas tendem a apresentar um movimento mar-
cado pela instabilidade e volatilidade, cujo compasso é a oscilagao dos capitais espe-

culativos de curto prazo, buscando rentabilidade através do carry trade.

5 Conceito definido no capitulo 1.2.
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3.4 Conclusoées parciais

Em suma, os elementos externos financeiro-monetarios elencados neste capitulo
exercem grande influéncia na determinacao da trajetéria das taxas de cambio de eco-
nomias periféricas, em uma propor¢gdo muito maior que os fundamentos reais (isto €,
comeércio exterior, crescimento econémico etc) defendem De Conti, Biancarelli e Rossi
(2013). Adicionalmente, em um ambiente de financeirizagdo das taxas de cambio, o
elo transmissor do setor externo e do ciclo de liquidez para o cambio perpassa as
operacgoes de derivativos altamente especulativas, denominadas carry trade.

O presente capitulo buscou mostrar - através de um resgate de conceitos teo-
ricos pos-keynesianos, contextualizagdo do SMI e suas assimetrias € 0 mecanismo
de carry trade — que as variaveis externas nao sé sao relevantes na explicacéo da
flutuagdo cambial, mas protagonistas. Atribuir um peso indevido aos condicionantes
internos acaba por distorcer a analise acerca do cambio e sua trajetoria.

No decorrer do seguinte capitulo os conceitos tedricos - convencionais (cap. 2)
e criticos (cap. 3) — servirdo de base para a analise de variaveis selecionadas a luz

dos movimentos do Real/ddélar ao longo do periodo da pandemia da covid-19.
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4 INDICADORES PARA O CASO BRASILEIRO: O REAL E A COVID-19

Os capitulos anteriores procuraram construir uma base tedrica sélida, seja con-
vencional ou critica, acerca dos determinantes da taxa nominal de cambio. Elementos
domésticos foram utilizados, como a taxa de juros e a divida bruta nacional, sob uma
perspectiva mainstream. Ao longo do capitulo 2, o enfoque inverteu-se: a importancia
residia nas variaveis externas e seu potencial explicativo sobre as taxas de cambio,
amparando-se em uma concepgao pos-keynesiana. Além disso, a contextualizagéao
historica aumentou a compreensao acerca do funcionamento atual do SMI.

Com todos esses elementos levantados, o presente capitulo tem um objetivo
claro: reunir as diferentes visdes a fim de entender o movimento do Real em relagao
ao dolar americano durante a crise da Covid-19, de janeiro de 2020 até julho de 2021.
Como esta monografia foi escrita no decorrer da crise sanitaria, o periodo escolhido
nao abarcara todo o cenario de pandemia. Portanto, trata-se de um recorte procedi-
mental para que a analise seja tratavel.

Dessa forma, este capitulo buscara responder as seguintes questdes: como a di-
visa brasileira se comportou nesse periodo em questao? Quais as variaveis internas
que mais parecem ter correlacdo com a taxa de cambio? E as externas?

Para este fim, serdo feitas analises de trajetéria da taxa de cambio e variaveis
selecionadas além de calculos de estatistica descritiva e correlagao. Para maior com-
preensao acerca da conjuntura mundial em tempos de pandemia, a bibliografia do
capitulo consistira na revisao de relatérios econdmicos de organizagdes multilaterais
(FMI, OCDE, Banco Mundial, IIF), cartas de conjuntura de instituigdes financeiras e
artigos que tratam do tema.

Quanto a divisdo do capitulo, na primeira segao realizar-se-a uma breve contextu-
alizacao dos impactos econdmicos da eclosao da pandemia de Covid-19, com recorte
temporal de janeiro de 2020 a julho de 2021. Na segunda parte, o enfoque estara nos
indicadores internos e em seu poder explicativo na trajetdria da taxa de cambio nomi-
nal brasileira, como a taxa de juros doméstica, o diferencial de juros em relagdo ao
exterior e a divida publica. Por sua vez, a terceira se¢cao dara destaque as relacdes
entre os condicionantes externos monetario-financeiros e a taxa de cambio real/délar
no periodo de pandemia. Por fim, como um esforgo de sintese, sera estimada uma

tabela de calculos de correlacéo entre a taxa de cambio e as variaveis estudadas na
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monografia, a fim de aumentar a compreensao das possiveis explicagbes para a sig-

nificativa desvalorizagao do Real vista durante a pandemia.

4.1 Impacto econémico internacional da pandemia de Covid-19

A eclosao da pandemia de Covid-19 ocasionou, ao mesmo tempo, uma pro-
funda crise de saude publica e uma crise econdmica mundial. Além do impacto ime-
diato na saude publica e as mortes precoces, a pandemia pode ter consequéncias
duradouras em varias dimensbes da esfera econémica.

A medida que o Covid-19 se espalha pelo mundo, fica claro que ele tem o po-
tencial de inviabilizar a economia mundial: o mundo foi colocado em um ‘Grande Lock-
down’ (IMFa, 2020). A queda generalizada no PIB das economias em 2020 pode ser
vista nos dados compilados pelo Fundo Monetario Internacional (2020) na tabela 1.

Tabela 1 — Variagao do PIB real anual em 2020 (% em relagdo ao ano an-

terior)
(real GDP, annual percent change) 2020
World Output -3.1
Advanced Economies -4.5
United States -34
Euro Area -6.3
Germany -4.6
France -8.0
Italy -8.9
Spain -10.8
Japan -4.6
United Kingdom -9.8
Canada -5.3
Other Advanced Economies -1.9
Emerging and Developing Asia -0.8
China 2.3
India -7.3
ASEAN-5 -34
Emerging and Developing Europe -2.0
Russia -3.0
Latin America and the Caribbean -7.0
Brazil -4.1
Mexico -8.3
Middle East and Central Asia -2.8
Saudi Arabia -4.1
Sub-Saharan Africa -1.7
Nigeria -1.8
South Africa -6.4

Fonte: IMF (2020b).
Com excecgao de alguns paises, a grande maioria das economias ao redor do

globo sentiu o peso da crise sanitaria em 2020. Quase todo o continente americano

apresentou perdas maiores que 3% no PIB, ilustrado na figura abaixo.
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Figura 3 — Mapa da crise econémica em 2020 — variagao do PIB real

anual em 2020 (% em relagao ao ano anterior)
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Fonte: IMF (2020b).
Ap0ds o impacto econdmico sentido na China no inicio de 2020 ao decretar lock-

down na regido de Wuhan, e a adogao, em outras regides, de politicas de isolamento
social com intensidade variavel, o FMI previu que “the world economy may experience
the worst recession since the Great Depression” (IMF, 2020, p. 38).

Gradualmente, ficaria claro que a economia chinesa poderia experimentar uma
recessao provocada por restricdes de oferta, com impacto sobre as cadeias industriais
globais e sobre a demanda de commodities. Mais tarde, se confirmou que, entre ja-
neiro e margo, o pais teve o primeiro trimestre de recessao desde 1992, apresentando
uma contragao de 6.8% em comparacédo ao mesmo trimestre de 2019 (KPMG, 2020).

A fim de compreender o periodo de Covid-19, é essencial analisar o impacto
econdmico internacional da pandemia e seus canais de transmissao, partindo da
China ao mundo. A dindmica do comércio internacional foi contaminada pelo lockdown
chinés antes mesmo do contagio mundial maci¢o do virus (BASTOS et al, 2020). Os
efeitos na economia ja estavam sendo sentidos mundialmente por conta dos canais
de transmisséao internacionais: de oferta, de demanda e de confianga (BOONE et al,
2020).

A particularidade do impacto econdmico da pandemia em relacio a outras cri-
ses globais reside no fato de ter afetado primeiro o coragao industrial do mundo: o
Leste Asiatico. Baldwin & Tomiura (2020) mostram que a China tem papel central nas
cadeias globais de valor como fornecedora de bens intermediarios e insumos indus-
triais. Assim, o efeito dos choques de oferta desses paises foi amplificado pelas ca-
deias de suprimentos globais, afetando profundamente o comércio internacional, de

forma a repercutir nos niveis de confiangca de empresas e consumidores.
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Analisando a crise pelo lado da confianga, o papel da incerteza sobre agentes
econdmicos, tanto no consumo das familias como no investimento produtivo, péde ser
verificado na contragdo dos gastos dos consumidores por motivos precaucionais e/ou
desemprego, aliada a expectativas dos empresarios de redugdo da demanda espe-
rada e da oferta de insumos e bens intermediarios (GUPTA et al., 2020).

De particular interesse desta monografia, sera dado enfoque no impacto finan-
ceiro global da pandemia causada pela Covid-19. Sob este espectro, a crise pode ser
vista através da forte contragao dos fluxos financeiros internacionais aos paises emer-
gentes, fendbmeno cunhado como sudden stop. A fuga para a liquidez e a aversao ao
risco resultaram na maior contragao de crédito e fluxos financeiros aos paises emer-
gentes em comparagao a outros eventos de forte instabilidade e incerteza, como a
Crise de 2008, a Crise chinesa de depreciacao da sua moeda e o Taper Tantrum'® de
2013, como demonstra a figura abaixo.

Grafico 1 — Fluxos de capital de portfélio em dire¢ao a paises emergen-
tes (porcentagem acumulada, baseada em observagoes diarias)
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Fonte: IMF (2020, p. 48)
As preocupagdes com as consequéncias econdmicas da pandemia de Covid-

19 nos mercados emergentes levaram a fortes saidas de portfélio de nao residentes,
bem como uma volatilidade acima da média histérica nos momentos de sell-off, isto &,

quando ha um movimento massivo de liquidacédo de posi¢des por parte dos agentes

8 A expressao taper tantrum (acesso de raiva ou birra em portugués), descreve o aumento de 2013
nos rendimentos do Tesouro dos EUA, resultante do anuncio do Federal Reserve (Fed) de redugao

futura de sua politica de flexibilizagdo quantitativa. O Fed anunciou que reduziria o ritmo de compras
de titulos do Tesouro, para reduzir a quantidade de dinheiro que estava injetando na economia.
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financeiros. Utilizando uma média movel de 28 dias, o IMF calcula uma fuga de inves-
timento em portfélio de paises emergentes de cerca de 4 bilhdes de dbélares em um

dia, 4 vezes maior que o movimento visto na Crise de 2008, por exemplo.

Grafico 2 — Fluxos de portfélio de nao residentes para mercados emergentes

(média moével de 28 dias com dados diarios em bilhées de ddélares)
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Fonte: IMF (2020, p. 48)

O efeito desse movimento de aversao ao risco generalizado foi transmitido para
as taxas de cambio dos paises emergentes. Comparando a desvalorizagao da taxa
de cambio de moedas emergentes em relagéo ao ddlar, no periodo de dezembro de
2019 até abril de 2020, o real brasileiro se destaca frente a seus pares, com uma
depreciagao ultrapassando 25% em 4 meses.

Grafico 3 — Desvalorizagao de moedas emergentes (dez/19 vs abril/20)
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Fonte: Nikkei Asia.
Além da evidente desvalorizagdo cambial do real durante a pandemia a traje-

téria da taxa de cambio brasileira deixa patente a sua enorme volatilidade. Calculando
as principais estatisticas descritivas, observa-se que, em um curto periodo de tempo,
o Real sai do patamar minimo de 4 (R$/US$) e alcanga o valor de 5,9, com desvio

padrdo — uma medida do grau de dispersdo de um conjunto de dados em relagao a



39

média — de 0.4. Com dados de granularidade diaria, pode-se ver como a divisa brasi-

leira comportou-se entre janeiro de 2020 e julho de 2021 a seguir:

Grafico 4 — Trajetdria da taxa de cambio nominal brasileira e estatisticas

descritivas (dados diarios)

Summary Statistics

Variable N Mean Std. Dev. Min Pctl. 25 Pctl. 75 Max
Taxa_Cambio 413 5.223 0.414 4.016 5.106 5.477 5.886

Fonte: Yahoo Finance, elaboragao prépria.

Seguindo a linha tedrica pdés-keynesiana apresentada ao longo do capitulo 2,
as moedas de paises periféricos sdo consideradas inconversiveis pois ndo cumprem
as fungdes classicas da moeda a nivel internacional e por conta disso assumem o
papel de ativos financeiros. Como tais, sdo valoradas pelos agentes internacionais
pelo seu balango entre risco e retorno, estando o grau de liquidez embutido no prémio
de risco (I bem menor em relagdo aos demais paises). Em um mundo de incerteza
fundamental, estado de confianga pessimista em relagao ao futuro e substantiva aver-
sdo a risco, ha uma fuga de moedas periféricas, seja pela liquidagao de posi¢cdes até
entdo na carteira ou por assumir posi¢cdes vendidas (short) nas moedas, resultando
em uma desvalorizacao (quase) generalizada.

Entretanto, dentre as moedas que mais sofreram com o choque de Covid-19, o
desalinhamento do Real brasileiro ultrapassa o de seus pares. Esse movimento € ilus-
trado no relatério da OECD (2020), em que a instituicdo analisou a trajetéria de 12
divisas de paises emergentes durante o periodo de janeiro a maio de 2020, conforme

ilustrado na figura 7.
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Grafico 5 — Taxa de cambio nominal de economias emergentes selecio-
nadas, Jan-Mai 2020
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Nota: 15-Jan-20=100. Um aumento indica uma apreciagdo da moeda contra uma cesta de

moedas.
Fonte: OECD (2020).

Em contrapartida, o movimento visto em relagdo as moedas centrais € diame-
tralmente oposto. A fuga para liquidez (flight to quality) em um momento de incerteza
- ‘ndo quantificavel’ e ‘ndo probabilistica’ (DEQUECH, 1997) — ocasionou as moedas
centrais a sua apreciagao, especialmente a divisa-chave do sistema, o ddlar. Anali-
sando a taxa de retorno das moedas conversiveis conforme a equacao vista na secao
(5), a busca por maior (1) ocorre em detrimento de sua rentabilidade (a + g + ¢). Os
agentes procuram alocar sua carteira na categoria de ativos mais liquidos do Sistema
Monetario e Financeiro Internacional, desfazendo-se de posicdoes com maior apetite
ao risco e, consequentemente, maior prémio de risco, como as moedas periféricas,
em consonancia com a teoria de assimetria de moedas (PRATES, 2013).

Sob esse quadro de incerteza fundamental, reversao global das expectativas
dos agentes e alta volatilidade dos ativos financeiros causado pela pandemia de Co-
vid-19 reside a motivagdo empirica da monografia: o que pode ajudar a explicar o
destaque do Brasil como um dos paises que mais sofreu com a fuga de capitais e,
consequentemente, com a maior depreciagao cambial em relagcado a seus pares emer-
gentes no periodo? Quais condicionantes langam luz ao descolamento tdo expressivo
do nivel da moeda brasileira em 2020 e 2021 em comparagao aos seus patamares

pré-crise?
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4.2 Indicadores internos

Tendo como ponto de partida a literatura resenhada no capitulo 1, a qual res-
salta a importancia de se olhar para os condicionantes internos em busca de uma
compreensao da flutuagdo da divisa brasileira, esta se¢do buscara analisar as seguin-
tes variaveis: taxa de juros nominal Selic (como taxa de juros doméstica i), Fed Funds
rate (como taxa de juros externa i*), Emerging Markets Bond Index (EMBI) (como
medida de risco pais) e relagao divida bruta/PIB.

Utilizando dados mensais, foi calculado o diferencial de juros brasileiro (ou taxa
de juros ajustada ao risco), em que o EMBI € uma proxy para o risco-pais, Fed Funds
Rate é a taxa de juros do Banco Central americano de 1 ano, e Taxa Over-Selic de 1
ano é a taxa de juros doméstica, conforme a equacéo (8):

Diferencial de juros = Taxa Over Selic (i) — Fed Funds(i*) — EMBI (8)

A ideia por tras da equacédo 6 € que, para atrair fluxo de capital externo, a re-
muneragao dos ativos domésticos em Real (Selic) precisa mais que compensar a ren-
tabilidade dos ativos externos e o prémio de risco estipulado para os ativos brasileiros.

Conforme o teorema da paridade coberta da taxa de juros (CIP) ilustrado no
capitulo 1, quédo maior o diferencial de juros, menor tende a ser a taxa de cambio
futuro (ou maior sua apreciacédo esperada). A concretizagao dessa teoria é vista atra-
vés da estratégia financeira que buscar adquirir vantagem desse diferencial de juros,
mesmo sob elevado risco cambial, conhecida como carry trade.

No periodo de pandemia analisado, a figura 9 aponta para uma possivel corre-
lagdo negativa entre diferencial de juros e taxa de cambio: quando ha uma diminuigao
forte do diferencial de juros brasileiro, entre maio de 2020 e margo de 2021, a divisa
alcanca os maiores patamares mensais no periodo, 5.78 em outubro de 2020 e 5.77
em marco de 2021. Depois, quando o diferencial reverte tendéncia e comeca a subir
em abril de 2021, a taxa de cambio aprecia para 5.34 e em julho a taxa se encerra em
5.20.
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Grafico 6 — Diferencial de juros e Taxa de Cambio (R$/U$)
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Fonte: Fred St Louis, Yahoo Finance e BCB. Elaboragao prépria.

Além da taxa de juros doméstica, a situagao das contas publicas €, sob o arca-
bougo convencional, frequentemente reconhecida como fator de influéncia na taxa de
cambio de um pais. Assim, conforme o endividamento publico aumenta, aumenta tam-
bém a percepgao de default e de risco-pais (SCARAMUZZI, MARCONI, 2018).

Seguindo a bibliografia exposta no capitulo 2, a relagao divida bruta do governo
geral/PIB sera utilizada como indicador de solvéncia. Nota-se que, durante margo e
setembro de 2020, ha uma aceleracdo do endividamento bruto brasileiro, motivado
primordialmente pelas politicas econémicas de combate ao Coronavirus (Auxilio
Emergencial, linhas de crédito subsidiado, repasses para a area de saude entre ou-
tros), e se vé que taxa de cambio acompanha esse movimento e desvaloriza forte-
mente. Num segundo momento, de outubro de 2020 a fevereiro de 2021, a divida se
mantém em um patamar de estabilidade enquanto o cambio atinge o maior patamar
mensal em outubro de 2020 (5.78), encerrando o més de fevereiro em 5.60. Por fim,
de marcgo a julho de 2021, a divida demonstra tendéncia de queda e o cambio se
valoriza até reverter sua tendéncia e depreciar novamente em julho.

Grosso modo, a situagado das finangas publicas aparenta ter alguma relagéao
com o patamar da taxa de cambio. No entanto, tal relacido é fraca e nao parece ser
elemento suficiente por si s6 para a explicagao da flutuagao da divisa brasileira na

janela de tempo estudada.
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Grafico 7 — Trajetéria da Divida Publica (% PIB, a esquerda) e Taxa de Cambio

mensal (valor de fechamento, a direita)

il

Fonte: BCB (Série 13762: Divida Bruta do Governo Geral) e Yahoo Finance (USDBRL). Elaboragéo

prépria.

4.3 Indicadores externos

Aprofundando a discussado acerca dos determinantes da taxa de cambio, o
capitulo 2 aponta para a necessidade de se olhar para além dos condicionantes inter-
nos. Os fatores externos, como as condicoes monetarias nos paises centrais, o apetite
global ao risco e as estratégias especulativas dos agentes financeiros devem, tam-
bém, ser levados em conta na analise da trajetéria do Real em relagdo ao dolar ame-
ricano no periodo de pandemia.

A disponibilidade de financiamento internacional é ditada pela politica moneta-
ria dos paises centrais, principalmente a dos EUA, configurando o ciclo de liquidez.
Em um contexto de baixas taxas de juros nestes paises e certa tolerancia com a infla-
¢ao, as moedas emergentes se mostram atrativas dada sua remuneragao e, assim,
mais demandadas pelos agentes financeiros (“momento de cheia”). Quando ha um
evento que altere essa tendéncia, como uma subida na taxa de juros dos EUA, dimi-
nuigao de compra de ativos (politica de Quantitative Easing) ou um quadro de aumento
de inflagdo, a aversao ao risco aumenta, “secando” o crédito que teria destino nos
paises periféricos, penalizando as moedas periféricas e a liquidez internacional (DE
CONTI, BIANCARELLI & ROSSI, 2013).

O grafico 8 faz um esforgo de ilustrar os ciclos de liquidez internacionais ao
longo do tempo, utilizando-se da média anual de entrada (ou saida) de capital em
diregao as economias consideradas como “emergentes”. O ajuste de uma média mé-
vel de 3 anos tem como intuito suavizar as oscilacdes mais bruscas e exemplificar os
momentos de seca e cheia. Um ponto relevante a se observar é o saldo positivo do

ano de 2020: apesar da forte saida de capitais no inicio da pandemia, foi vista uma
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relevante recuperacao a partir de maio, de tal forma que a média anual se manteve

positiva.

Grafico 8 — Fluxos de capital em dire¢ao a paises emergentes (média anual e
média mével de 3 anos)
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Fonte: IMF. Elaboragao prépria.

Ao abrir os dados em uma frequéncia mensal, o choque do inicio da pandemia
foi sentido principalmente no més de margo de 2020, ocasionando uma saida de ca-
pital dos paises emergentes de 87 bilhdes de ddlares, como visto na figura 11. Em
2021, o fendmeno se repete, porém em menor magnitude (afluxo de US$20 bilhdes).
Tomando como comparacgao outros eventos de elevada incerteza mundial, a crise de
2008 ocasionou em uma saida de capitais de cerca de 40 bilhées de ddélares (outu-
bro/2008) e o Taper Tantrum de 2013, por volta de 20 bilhdes (junho/2013).

Grafico 9 — Fluxos de capital em dire¢ao a paises emergentes (média
mensal)
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Fonte: IMF. Elaboragao prépria.
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Tamanha fuga de capitais reverbera nas classes de ativos financeiros de pai-
ses emergentes como um todo. Em margo, quando a OMS (2020) declara a pandemia
de Covid-19, tanto o indice Bovespa quanto o Real se desvalorizam repentinamente
(figura 12). Em um mundo marcado pela incerteza fundamental, a deterioragao acele-
rada das expectativas dos agentes financeiros e busca pela liquidez acabam fazendo
com que os agentes abandonem posi¢cdes em ativos de maior risco e, no caso do
mercado cambial, busquem moedas conversiveis. Nesse processo reside a relevancia
dos indicadores monetario-financeiros na determinagao da trajetéria cambial, cujo
peso se sobressai as variaveis comerciais, como explicado por Harvey (1999, apud
PRATES & ANDRADE, 2013):

As variagbes da taxa de cambio refletem mudangas nas posigdes es
peculativas dos agentes que atuam nos mercados cambiais ampla e
intensamente interligados, muito mais do que mudangas nos padrbes
de comércio entre as varias nagoes (p. 243).

Em suma, como defendem Harvey (1999) e Prates & Andrade (2013), sdo os
fluxos de capital de curto prazo, de natureza especulativa, os principais responsaveis
pela determinagéo da taxa de cambio. Assim, no momento em que os agentes finan-
ceiros fogem para ativos mais seguros, o movimento é traduzido em maior volatilidade
e depreciacao das moedas periféricas.

Grafico 10 — indice BOVESPA e Taxa de Cambio (dados diarios)
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Fonte: Yahoo Finance. Elaboragéo prépria.

Essa transmissao das escolhas dos agentes financeiros em busca de ganhos
de capital de curto prazo é rapidamente escoada para paises periféricos devido a es-
trutura do atual SMI. Seu contexto particular € marcado por maior volatilidade (com as

taxas de cambio, de juros e de pregos dos ativos) e alto grau de contagio (com a
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propagacao de turbuléncias financeiras do epicentro do sistema para paises que se-
quer estavam envolvidos com o problema) (PRATES, ANDRADE, 2013).

O indice de Volatilidade, visto na figura 16, serve como ilustragdo da natureza
do atual SMI. Além do choque sem precedentes em margo de 2020, devido a eclosao
da pandemia de Covid-19, houve outros momentos em que eventos nos paises cen-
trais (sobretudo nos Estados Unidos) acabaram por afetar todo o mercado de capitais,
contaminando os ativos de risco e, por consequéncia, as moedas periféricas. Como
fica claro no grafico 16, nem todo aumento na volatilidade é devido ao virus: houve
outros momentos em que o mercado reagiu com um evento da mesma forma, vide
caso GameStop'’, divulgacao dos dados de inflagdo nos EUA (Consumer Price Index

— CPI) e no dia de reunidao do FOMC (Comité de Politica Monetaria americano).

Grafico 11 — Volatility Index (Vix, dados diarios)
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Fonte: Yahoo Finance. Elaboracgao prépria.

4.4 Analise de correlagao

A fim de esclarecer o potencial explicativo das variaveis vistas neste capitulo
sobre a taxa de cambio entre janeiro de 2020 e julho de 2021, foi calculado o coefici-
ente de correlagado de Pearson da matriz de dados mensais (taxa de cambio nominal,
Selic, Diferencial de juros, EMBI, Fed Funds rate, divida bruta/PIB e fluxo de capital
para paises emergentes) e diarios (taxa de cambio nominal, Bovespa, DXY e Vix)

utilizados na segéao anterior, através da linguagem R.

7 O chamado caso GameStop foi uma liquidagao forgada de posigdes curtas (em inglés, "short sque-
eze") da GameStop, um varejista de videogames, ocorrida em janeiro de 2021. A liquidagao forcada
foi principalmente desencadeada por usuarios ("redditors") do forum r/wallstreetbets no Reddit.
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Sejam p, x e y, respectivamente, o coeficiente de correlagdo, a média das ob-
servacdes x e a média das observagdes y, 0 método do calculo dos coeficientes de

Pearson é dado pela equacgao (9):

S (-5, - )
p - n = n
i=1 i=l
(9)

O coeficiente de correlagao varia entre -1 e 1 (-1 < p < 1). Se p =0, ndo ha

correlacao; se p proximo a 1: correlacido positiva forte; se p proximo a -1: correlagao
negativa forte.

A tabela 3 resume os calculos de correlacado entre os indicadores mensais € 0
correlograma (figura 20) facilita a visualizagdo dos dados com a escala de cor. Como
pode ser observado, a correlagao negativa mais forte em relagédo ao cambio (Real/d6-
lar) é a taxa de juros basica americana (Fed Funds: -0,83), sendo seguida por Selic (-
0,71), pelo diferencial de juros (-0,34), pelo prémio de risco (-0,29) e, por fim, com uma
fraca correlagdo com o fluxo de capital para paises emergentes (-0,06).

O papel acomodativo da politica monetaria norte-americana como forma de es-
timulo a economia, mantendo a taxa de juros em niveis proximos a zero no periodo
de pandemia, pode ter ocasionado um viés no calculo de correlagdo com o Real, in-
vertendo a légica vista na no capitulo 2.

Ja a Selic, o diferencial de juros e o prémio de risco vao em linha com a teoria
da paridade coberta da taxa de juros, uma vez que, quanto maior a taxa de juros,
menor a taxa de cambio esperada. O indicador de fluxo de capital para paises emer-
gentes tem correlagéo praticamente nula com o real, apresentando uma relagao leve-
mente negativa. A Unica correlagéo positiva € a da divida/PIB (0,77), o que dialoga
com a teoria convencional de que uma politica fiscal mais prudente, com menos endi-
vidamento, aumenta a confianga dos agentes e reduz o risco-pais, apreciando o cam-
bio.
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Tabela 2 — Correlagao entre indicadores mensais selecionados (fim de

periodo)

Selic EMBI FedFunds TxCambio Diff Divida FluxoK
Selic 1,00 -0,17 0,58 -0,71 0,86 -0,84 -0,41
EMBI -0,17 1,00 0,14 -0,29 -0,35 0,33 0,76
FedFunds 0,58 0,14 1,00 -0,83 0,09 -0,73 -0,22
TxCambio -0,71 -0,29 -0,83 1,00 -0,34 0,77 -0,06
Diff 0,86 -0,35 0,09 -0,34 1,00 -0,58 -0,41
Divida -0,84 0,33 -0,73 0,77 -0,58 1,00 0,45
FluxoK -0,41 0,76 -0,22 -0,06 -0,41 0,45 1,00

Fonte: Yahoo Finance, Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

Grafico 12 - Correlograma de indicadores mensais selecionados (fim de
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Fonte: Yahoo Finance, Banco Central. Elaboragéo propria.

A mesma analise foi feita com os indicadores de mercado de cotacgao diaria. A

correlagdo negativa de -0,20 entre Bovespa e o real apontam para uma possivel ca-

tegoria de ativos de risco, que fornecem maior rentabilidade (a + q) em troca de uma

menor liquidez (1). Em momentos de bonancga do ciclo de liquidez internacional e

maior apetite por risco, a bolsa brasileira sobe e a o real (em relagao ao ddlar) diminui

seu nivel. No mesmo raciocinio, o indicador de volatilidade do mercado financeiro (Vix)
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indica momentos de maior stress e incerteza em relagao ao futuro, penalizando as
moedas periféricas como o real (correlagao positiva de 0,12).

Por outro lado, o indicador de for¢a do ddlar (DXY) apresentou uma correlagao
negativa com o real, o que parece contraintuitivo a luz da teoria. Isso pode ser devido
ao fato de o DXY ser um indicador que mede a forga do ddlar em relagao a outras
moedas centrais (euro, dblar canadense, iene japonés, libra esterlina, coroa sueca e
franco suigo) e, assim, sua dindmica diz muito mais respeito a diferengas entre estes

paises do que em relacdo as moedas periféricas.

Tabela 3 - Correlagao entre indicadores diarios selecionados (valor de fe-

chamento)

Bovespa VIX TxCambio DXY

Bovespa 1,00 -0,80 -0,20 -0,74
VIX -0,80 1,00 0,12 0,52
TxCambio -0,20 0,12 1,00 -0,33
DXY -0,74 0,52 -0,33 1,00

Fonte: Yahoo Finance, Banco Central. Elaboragéo propria.

Grafico 13 - Correlograma de indicadores diarios selecionados (valor de

fechamento)
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Fonte: Yahoo Finance, Banco Central. Elaboragéo propria.
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4.5 Conclusoes parciais

O objetivo deste capitulo foi analisar a trajetoria de variaveis empiricas seleci-
onadas a luz do sobe e desce do Real brasileiro durante a pandemia de Covid-19. Em
um primeiro momento, foi visto que o choque de aversao ao risco ocasionado pela
pandemia foi transmitido para as taxas de cambio dos paises emergentes, resultado
de uma fuga de capital de curto prazo em um nivel sem precedentes. Esse afluxo de
capitais penalizou as moedas periféricas, sendo o real uma das moedas com maior
desvalorizagao no periodo em comparagao a seus pares.

A fuga para a conversibilidade e para a liquidez (maior /) impactou ndo somente
as moedas periféricas, mas a classe de ativos de risco em geral, movimento expresso
pela queda do indice Bovespa. Caminhando para indicadores internos, cujos elemen-
tos tedricos foram explorados no capitulo 2, o diferencial de juros apresentou uma
correlagdo negativa com a taxa de cambio, em linha com o teorema da paridade co-
berta de juros e na contramao do teorema da paridade descoberta da taxa de juros. A
relacéo divida/PIB, outra variavel doméstica, ajudou a trazer elementos explicativos a
flutuacao do real no periodo.

Olhando para os indicadores externos, o ciclo de liquidez internacional, em mo-
mentos de cheia (politica monetaria expansionista nos paises centrais e search for
yield dos investidores internacionais) ajudou a impulsionar o apetite, apreciando as
moedas periféricas, invertendo a légica em momentos de seca (reversao da politica
monetaria em uma direcdo mais contracionista).

Por fim, o correlograma serviu como uma sintese dos principais indicadores,
internos e externos, e seu grau de correlacdo com a taxa de cdmbio nominal. E im-
portante ressaltar que tal analise € um dispositivo ilustrativo, que busca mostrar mais
a tendéncia de correlacdo. Como tal, se reconhecem as limitagées do método, e tra-
balhos futuros podem expandir e associar as variaveis de series temporais a métodos
mais adequados, com horizontes mais longos e com maior robustez.

Em suma, a maior parte dos coeficientes de correlagdo com o real corrobora-
ram com a teoria vista nos capitulos anteriores, a excecao do indicador que mede a
forca do délar (DXY) e do indicador de ciclo de liquidez (entrada de capital nos paises

emergentes), que apresentou correlagao proxima de zero.
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5 CONCLUSAO

Esta monografia buscou analisar a trajetdria do real em relagdo ao délar du-
rante os meses de janeiro de 2020 a julho de 2021. Este recorte foi escolhido com o
intuito de abarcar um periodo da pandemia de Covid-19, momento em que as moedas
periféricas sofreram com elevada volatilidade e desvalorizagdo devido a massiva fuga
de capitais em um sinal de aversao ao risco generalizado. O real, particularmente,
demonstrou uma trajetéria de desvalorizagdo maior do que a cesta de moedas emer-
gentes, abrindo espacgo para uma analise mais detalhada e sendo a motivacédo empi-
rica desta pesquisa.

Para que a taxa de cambio pudesse ser analisada com maior detalhamento, foi
necessario recorrer a elementos internos, externos e empiricos. Ao longo do capitulo
2 — em que foram vistos os principais indicadores internos sob uma perspectiva con-
vencional-, conclui-se que a paridade coberta da taxa de juros tem maior aderéncia a
realidade do que a paridade descoberta, o que foi visto tanto na bibliografia empirica
como na relagao negativa entre diferencial de juros e variagdo cambial, vista no capi-
tulo 4. A divida/PIB, utilizada como uma medida de solvéncia, também adicionou ele-
mentos explicativos a analise do real no periodo.

Outros elementos tedricos, desta vez pds-keynesianos, foram utilizados para
enriquecer a explicacado da variagao da taxa de cambio real-ddlar. O estado de expec-
tativas, animal spirits, e a ciéncia de um ambiente marcado pela invariavel incerteza
fundamental, foram cruciais para a investigagdo do comportamento dos agentes em
um cenario de pandemia. Além disso, o estudo dos determinantes da taxa de cambio
nao deve ser analisado a revelia de sua insergdo como pais em um sistema globali-
zado. A estrutura do sistema monetario internacional contemporaneo diz muito sobre
o comportamento do real e das moedas emergentes. O real, enquanto moeda perifé-
rica é visto como um ativo financeiro pelos agentes e precificado conforme seu risco-
retorno (menor [, maior a + q + c), devendo remunerar mais ou menos seus investi-
dores a depender do ciclo de liquidez internacional, cujo elo de transmissao deste
apetite (ou aversao) ao risco sao as operagdes de carry trade.

A pesquisa empirica realizada no capitulo 4 péde concluir como a combinacao
dessas diferentes variaveis, conjunturais e/ou estruturais, impactou o cambio no peri-
odo, a luz dos elementos tedricos. Tomando o correlograma como instrumento ilustra-

tivo, foi possivel sintetizar esses efeitos e observou-se uma correlagéo negativa entre
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juros-cambio (CIP), Bovespa-real e cambio e fluxo de capital (apesar de ter apresen-
tado um coeficiente de correlagdo muito préximo de zero). Também foram averigua-
das correlagdes positivas entre volatilidade-cambio e divida-cambio.

Em resumo, a pesquisa concluiu que, a fim de compreender as especificidades
da trajetdria cambial do Real, é necessario langar luz a aspectos tedricos, estruturais
e conjunturais. A juncao destes elementos aumenta o poder explicativo do real-délar
no momento atipico de pandemia analisado. O real, enquanto moeda periférica, sofre
com maior volatilidade por ser considerada como ativo de risco em um contexto de
finangas globalizadas.

Entretanto, foi visto que o real desvalorizou mais que seus pares, apontando
para suas peculiaridades dentre as moedas periféricas, o que pode abrir um campo
de investigacado a fim de avangar no entendimento da institucionalidade do regime

cambial brasileiro, sua trajetoria histérica e diferenciagao em relagao a outras moedas.
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