ESTUDO POS-KEYNESIANO DO
COMPORTAMENTO RECENTE DA
TAXA DE CAMBIO NOS BRICS

Leandro Vieira Lima ARAUJO!
Livia Carolina Machado MELO?
Luana Naves Ferreira SILVA?
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portanto, delinear as diferencas ciclicas e tendéncias de longo prazo no comportamento
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mundial e na atragio de fluxos de investimentos, ¢ A posi¢ao relativa que as mesmas
ocupam no conjunto das chamadas economias emergentes. O resultado da andlise, a luz
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Estudo pds-keynesiano do comportamento recente da taxa de cadmbio nos BRICS

Introducao

Estudos recentes indicam que o conjunto de paises emergentes formado
por Brasil, China, [ndia, Russia e a recentemente incluida Africa do Sul (BRICS)
possuem grande potencial para se tornarem uma for¢a na economia global.
Superando até mesmo grupos de paises desenvolvidos em termos da taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), renda per capita e, especialmente,
movimentos comerciais e financeiros. Devido as condi¢des de tamanho geo-
grifico, populacio e nivel de produto, essas economias tém se tornado alvo de
crescente interesse de estudo. Busca-se apreender ligdes por meio do estudo do
comportamento e regime da taxa de cAmbio e setor externo destas economias,
em especial por se manifestarem potenciais sob condigoes de mercado emergente.

O agravamento da crise econdmica internacional, iniciada pelo estouro da
bolha hipoteciria, seguida pelas quebras bancdrias nos Estados Unidos em 2008,
que recentemente se manifestou sob forma de esgotamento da capacidade de
diversos paises europeus, questionando 0 desempenho € 0 arranjo das economias
emergentes, inclusive sobre o BRICS. Nota-se que estes paises se dispoem de
reservas significativas em divisas, para fins de pacotes de ajuda ou para recicla-
gem de titulos de divida soberana quando os paises enfrentarem desequilibrios
tempordrios. No entanto, os paises do BRICS nio correspondem a um grupo
dotado de instincias de coordenagio de politicas econdmicas e sequer de politi-
cas homogéneas nos planos comercial, financeiro ou de investimentos.

Sob esta perspectiva, este artigo pretende investigar trajetdrias da taxa de
cAmbio nestes paises em relagio ao délar americano no periodo apds o pico da
crise financeira internacional recente, cujo impacto esteve sobre diversas econo-
mias no mundo. Busca-se, portanto, delinear as diferengas ciclicas e tendéncias
de longo prazo no comportamento cambial verificados pelos paises que com-
poem o BRICS ao longo dos tltimos anos. A pesquisa estd associada a impor-
tAncia que estas economias tém revelado no comércio mundial e na atragao de
fluxos de investimentos, e & posi¢io relativa que as mesmas ocupam no conjunto
das chamadas economias emergentes.

O foco da questio é que condicionantes destes fluxos podem estar forte-
mente relacionados a0 comportamento instdvel na taxa de cAmbio destas eco-
nomias, implicando caracteristicas de vulnerabilidade externa ao grupo. Além
disso, deve-se destacar as diferencas significativas em termos de regimes cambiais
entre tais paises, sendo que na China se pratica administragdo efetiva na taxa
de cAmbio ao controlar o acimulo de divisas internacionais, enquanto que, por
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outro lado, a India tem praticado a livre flutuacio cambial, com apenas pontuais
intervengoes. De forma intermedidria, Brasil, Russia e Africa do Sul fazem uso do
regime de livre flutuacio da taxa de cAmbio com interven¢oes mais frequentes,
o que pode ser justificado pelo “medo de flutuar”.

Introduzidos os objetivos do artigo, estrutura-se o estudo da seguinte for-
ma: na secdo dois apresenta-se um referencial tedrico keynesiano e pés-keyne-
siano, evidenciando o processo de alocagio e precificacio dos ativos em uma
economia aberta, mostrando as condicoes especiais pelas quais as economias
emergentes se submetem neste contexto; desenvolve-se, na secio trés, o conceito
de “medo de flutuar” das economias emergentes para que, assim, se discutam os
regimes cambiais nas economias emergentes e, especialmente, nos BRICS; na
se¢do quatro, faz-se uma andlise empirica, por meio do filtro Hodrick-Prescott
(HODRICK; PRESCOTT, 1997) com o intuito de distinguir ciclos e tendén-
cias no comportamento cambial destas economias, como também apresenta a
evolugio dos componentes principais do balango de pagamentos das economias
do BRICS e seu possivel relacionamento com o comportamento cambial delas;
por fim, tecem-se consideragoes finais sobre os resultados e andlises empreendidas
pelas demais secoes.

Tomada de decisoes a respeito da moeda em uma economia aberta*

Nio obstante o modelo de Keynes (1996) tenha sido elaborado sem distin-
coes claras em relagao as interagoes comerciais e financeiras de uma determinada
economia com o resto do mundo, a estrutura tedrica por ele desenvolvida e as
vertentes de raciocinio que dai se estendem permitem compreender uma eco-
nomia aberta. Neste sentido, a discussio pds-keynesiana sobre a taxa de cAmbio
ganhou proeminéncia no pés-Bretton Woods®, em que se realcou o papel das
expectativas especulativas de curto prazo para alocacio de ativos nos mercados
monetdrios e financeiros internacionais.

4 A abordagem da tomada de decisdes em uma economia monetaria de produgdo aberta ¢ feita nos trabalhos de
Harvey (2006, 2009a, 2009b), que realiza esta discuss@o considerando fatores néo previstos em modelos conven-
cionais de inspira¢do neoclassica e da nova sintese neoclassica, como mercados eficientes conduzindo ao equilibrio
tendencial no médio prazo ou a hipdtese das expectativas racionais.

> O colapso do acordo de Bretton Woods levou ao fim da conversibilidade do dolar em ouro, ndo havendo um
sistema monetario internacional articulado, entdo, varios paises passaram a se deparar com uma mais intensa vola-
tilidade cambial por conta de um maior comportamento especulativo em nivel internacional. Consequentemente,
percebeu-se maior volatilidade nos pregos dos ativos e nas taxas de juros, e, enfim, desequilibrios no balango de
pagamentos.
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Para Harvey (2006), a moeda é procurada por modelos mentais que esta-
belecem os agentes fundamentando suas decisoes com base em experiéncias
passadas e convengoes. Ademais, os individuos elaboram tais modelos mentais
para agir nos mercados de ativos, tais quais os de moedas, e o fazem ponderando
e combinando recursos  sua disposi¢io, percepcoes do mundo a volta, consequ-
éncias que uma agio pode gerar, além de elementos particulares e psicolégicos.
De acordo com Harvey (1991), a incerteza desempenha um papel chave na
andlise da volatilidade cambial, o que pode ser entendido quando expectativas
sao recorrentemente reavaliadas em ambientes em que a incerteza predomina.
Por isso, a precificagao de ativos pode conduzir a escolha da moeda como uma
varidvel nao aleatéria da equacio de alocagio de investimentos, inclusive os ativos
estrangeiros. Assim sendo, a taxa de cAmbio pode, portanto, ser um objeto de
interesse para a especulagio.

Para Harvey (2009a), as transagoes nos mercados cambiais sao um con-
dicionante fundamental do comportamento da taxa de cAmbio. Elas sao dire-
tamente afetadas por expectativas, tanto de curto quanto de médio prazos. As
tltimas, por possuirem menor volatilidade, sdo mais robustas, enquanto que as
primeiras sdo mais suscetiveis a variacoes stibitas e a transformagbes conjunturais.
A taxa de cAmbio corrente, nesta perspectiva, seria fun¢io dos valores futuros
esperados de curto e médio prazos, alterando-se 2 medida em que as expectativas
sejam reavaliadas. Harvey (1991) define a fun¢io da taxa de cAmbio corrente
da seguinte forma:

E, = f[(Ete+n —E._1), (Ef+m - Et—l)] (1)

em que E_ ¢ a taxa de cdmbio jd conhecida do periodo anterior, ao passo que
Efun é a taxa de cAmbio de médio prazo esperada e E¢.m a taxa de cAmbio de
curto prazo esperada. Ambas expectativas sao positivamente relacionadas com
a taxa de cAmbio atual.

O mercado cambial é principalmente determinado pelos fluxos de capitais
financeiros; niao obstante, os fluxos de comércio e investimento direto externo
também possuem impacto sobre o preco da moeda estrangeira, embora com
efeitos secunddrios (HARVEY, 2009b). Isto posto, os participantes dos merca-
dos financeiros sao aqueles que direcionam as finangas internacionais®. Quando

® Um dos aspectos apontados por Harvey (1991) ¢ que, na dindmica de determinacdo da taxa de cimbio, os agentes
se modificaram ao longo das décadas, pois negociadores, bancos, multinacionais e diversos outros agentes passaram
a influenciar mais no comportamento cambial.

116 Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 113-142 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419



Leandro Vieira Lima Aradjo, Livia Carolina Machado Melo e Luana Naves Ferreira Silva

estes agentes acreditam que a moeda estrangeira ird se valorizar relativamente
a moeda doméstica, eles comprario moeda estrangeira e, se os demais agentes
seguirem esta agdo, uma apreciagio de fato acontecerd. Desta forma, a questao
que o modelo mental de Harvey (1991, 2009a) busca responder é: o que levaria
os agentes a acreditarem inicialmente nesta aprecia¢io?

A priori, existem trés razdes para comprar moeda estrangeira: comércio
externo; investimento direto externo e carteira de investimentos financeiros. Os
eventos que impactam algum desses trés motivos serdo vistos como potenciais
para mover as taxas de cAmbio. Os agentes sabem que eles e os demais podem
fazer dinheiro nao por esperarem que estes canais afetem a taxa de cAmbio,
mas por serem capazes de agir antecipando os eventos que conduzam os efeitos
destes canais. Assim, quando uma nova informagio sugere, por exemplo, que os
fluxos de investimento direto podem ser alterados, o impacto é imediato e nao
apenas sobre o investimento direto, mas sobre o mercado financeiro, uma vez
que Os agentes ajustarao suas carteiras para se posicionarem e tirarem proveito
do movimento previsto (HARVEY, 2009b).

A tomada de decisoes por parte dos agentes em uma economia aberta
dependerd, portanto, tanto da taxa de cAmbio corrente quanto da esperada, cujas
variacoes refletem justamente as alteragdes nas posigoes especulativas dos pré-
prios agentes que atuam nos mercados cambiais, mais do que refletem mudangas
nos padroes de comércio entre os paises (HARVEY, 1999).

Além disso, as previsoes dos participantes no mercado sio tendenciais, isto
¢, um elemento que pode ser considerado um importante fator para a tomada
de decisao em um periodo pode ser ignorado no préximo e vice-versa. Embora
aspectos especulativos, representados pelos fluxos financeiros — inclusive o inves-
timento direto externo — apresentem resposta da taxa de cAimbio com maior
velocidade, em razao de sua volatilidade frente 2 mudanca de expectativas no
ambiente econdmico, os fluxos comerciais também afetarao e serdo afetados pela
taxa de cAmbio e pela prépria dinimica financeira em um momento seguinte.
Esse ¢ um efeito de retroalimentagao entre as diferentes categorias de fluxos
internacionais e a taxa de cAmbio, mas que ocorrem em diferentes temporalida-
des (HARVEY, 1991).

Especificamente, os fatores chaves que impactam os fluxos internacionais
de moeda apresentados por Harvey (1991) podem ser discriminados naque-
les que, supostamente, impactam em decises que afetam a taxa de cAmbio e
a alocagao internacional do investimento de diferentes naturezas. Entre eles,
apontam-se: taxas de juros domésticas relativas as do resto do mundo; crescimen-

Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 113-142 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419 117



Estudo pds-keynesiano do comportamento recente da taxa de cadmbio nos BRICS

to econdémico; emprego; investimento; inflagao; fluxos comerciais; e a oferta de
moeda. Adiciona-se a andlise, portanto, fendmenos nio usuais na discussao, tais
quais o comportamento das autoridades monetdrias, as expectativas dos agentes
e outros condicionantes apontados por pds-keynesianos como relevantes para o
entendimento da taxa de cAmbio.

Em suma, as expectativas sao vinculadas as decisoes de agentes econd-
micos que demandam moeda estrangeira para efetuar comércio internacional,
investimento em carteira e investimento direto externo. Nesta dimensio dos
fluxos internacionais de riqueza, inclui-se o aspecto de especulac;éo entre moe-
das, a depender das assimetrias existentes no Sistema Monetdrio Financeiro
Internacional (SMFI).

A assimetria no Sistema Monetério Financeiro Internacional

Em Keynes (1996) argumenta-se que, num ambiente caracterizado pelo
dominio de mercados financeiros liquidos e organizados, a légica empresarial
passa a ser subordinada a especulagio financeira. Isto posto, a decisao de inves-
timentos deixa de ser tomada tendo-se em via a capacidade de gerar fluxos
de receitas, e volta-se ao possivel ganho produzido pela variagio do valor de
mercado do ativo no curto prazo. Isto é, a precificacio dos ativos financeiros
internacionais passa a ser guiado pela logica especulativa do mercado. Para Prates
(2005), inspirada em Keynes (1996), isto é a dominAncia da esfera financeira
sobre a produtiva de valorizacio do capital.

A dominancia da légica especulativa sobre a produtiva reflete a emergéncia
de um novo padrao de gestdo da riqueza nos paises centrais apés a generalizagao
da liberalizagio e desregulamentagao financeiras — durante a década de 1980 —, o
que entdo alterou a tomada de decisoes dos agentes. Isso permitiu que a alocagao
de riqueza financeira superasse os limites nacionais de seu destino, o que propi-
ciou o surgimento de diversas modalidades e expansao de fluxos internacionais
de capitais (PRATES, 2002).

No entanto, durante a década de 1990, eclodiram-se diversas crises finan-
ceiras devido a disseminagio desses fluxos de capitais, que se demonstraram
carregados de efeitos desestabilizadores, principalmente sobre as economias
emergentes que se inseriram no SMFI no final da década de 1980, quando
liberalizaram seus sistemas financeiros via desregulamentacio de suas contas de
capital. Para Prates (2005), as principais causas que levaram estas economias a
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maior vulnerabilidade frente as crises financeiras estao relacionadas as assimetrias
existentes no SMFI.

O SMFI, com seus condicionantes econdmico e politico, estabelece uma
hierarquia de moedas, que sio usadas de formas dispares pelos agentes na econo-
mia internacional. O SMFI o faz estabelecendo distintas qualidades as moedas,
conferindo-as diferentes utilidades na economia mundial. Este ordenamento
das diferentes moedas decorre da capacidade de elas exercerem suas fungoes
em Ambito internacional e, entdo, consolidam posi¢des assimétricas para pai-
ses com diferengas na trajetéria do desenvolvimento, enquadrando economias
emergentes em uma posi¢ao desfavordvel da precificagio de sua moeda enquanto
ativo. Assim, entendem-se as diferentes demandas por moedas, como também
os desiguais fluxos de capitais entre os paises. Portanto, é justamente em funcio
do uso internacional das moedas que se permite estabelecer os niveis distintos
da hierarquia do SMFI (CONTTI; PRATES; PLIHON, 2014).

Dada a natureza assimétrica do SMFI, segundo Prates (2005), as divisas se
posicionam internacionalmente de acordo com o grau de conversibilidade, que se
refere 4 sua capacidade de desempenhar, em 4mbito internacional, as trés fungoes
da moeda: meio de pagamento, unidade de conta e de reserva de valor. Nesse
particular, o délar posiciona-se no topo da hierarquia, uma vez tem o maior grau
de conversibilidade. De forma intermedidria, posicionam-se as moedas emitidas
pelos demais paises centrais, denominadas de divisas conversiveis, dado que sio
utilizadas, alternativamente ao ddlar, como meio de denominacio dos contratos
em Ambito internacional e demandadas como ativo de reserva pelos investidores
estrangeiros. Por fim, em posicao oposta a estas moedas, estio aquelas emitidas
pelas economias emergentes, que sao tratadas como inconversiveis, pois sao inca-
pazes de desempenhar, mesmo de forma secunddria, funcoes das moedas centrais.

Para Prates (2005), a assimetria do sistema financeiro internacional possui
duas dimensées. A primeira refere-se aos determinantes dos fluxos de capitais
voltados a economias emergentes, cuja dindmica ¢é lhes exdgena. Isso faz com que
suas vulnerabilidades sejam maiores, por mudangas na fase do ciclo econdmico,
na politica monetdria dos paises centrais, e por conta das diferentes preferéncias
pela liquidez dos investidores. Por sua vez, a segunda dimensio da assimetria
financeira refere-se a inser¢do marginal destes paises periféricos nos fluxos de
capitais internacionais. Neste interim, crises financeiras e globais podem real¢ar a
preferéncia pela liquidez de investidores internacionais, ocasionando influxos de
capitais sobre economias emergentes. Desta forma, crises tornam proeminente a
vulnerabilidade que detentores de moedas inconversiveis possuem, tornando-os
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sujeitos a dinimica de liquidez internacional e aos fluxos guiados por economias
posicionados mais favoravelmente no SMFI.

A dinimica hierdrquica dos SMFI, portanto, ¢ reforgada e explorada
pela légica dos agentes na economia monetdria da produgao, cujo objetivo é
aumentar os lucros auferidos. Nesta perspectiva, novos instrumentos finan-
ceiros surgem a todo o tempo e contribuem para que os individuos tenham
opgodes para investimentos financeiros. A discussdo, neste contexto, é sobre a
alocagio de ativos nas carteiras dos agentes estar atrelada a elementos como a
taxa de juros, o risco e as expectativas no mercado cambial que, inerentemente,
faz interface com o SMFI.

Portanto, entre o nivel nacional e o internacional do emprego da moeda,
experienciam-se diferencas qualitativas, principalmente no que tange as econo-
mias emergentes. Essas diferencas podem ser evidenciadas pela vulnerabilidade
destas economias sobre o controle dos fluxos de investimentos internacionais, o
que se relaciona com a volatilidade cambial percebida nestes paises.

Condicionantes do comportamento cambial

O estudo do comportamento da taxa de cAmbio de economias emergentes
leva em consideragio a composicio das carteiras dos agentes em nivel interna-
cional. Em uma perspectiva de escolhas sob incerteza, realca-se a importincia
das expectativas e o comportamento especulativo dos agentes em nivel de uma
economia aberta e, logo, importam os fluxos internacionais de capital, sejam
financeiros, sejam produtivos. Nio se podem desconsiderar, naturalmente, os
fluxos reais da demanda externa pela produgio doméstica e, naturalmente, pela
demanda da produgio externa realizada domesticamente. Por fim, as trocas de
moedas ocorrem no interior do mercado financeiro, especificamente no mercado
cambial. Como todo mercado, o cambial também ¢é construido por regulamen-
tagdes que definem o modo pelo qual os agentes podem se comportar. Neste
sentido, a institucionalidade do mercado cambial também é uma varidvel a ser
descrita para se compreender o comportamento da taxa de cAmbio (ROSSI,
2014).

O processo bésico na determinagio da taxa de cAmbio é dado pela deman-
da e oferta de moedas dos paises em questao, mas quais seriam os fatores que
estao por tris dessas forcas de mercado? Por um lado, de forma menos comple-
xa, hd o desempenho das relagoes comerciais e dos fluxos de divisas, tais quais
os resultados que a conta de transagoes correntes do balanco de pagamentos
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(BP) detalha. Por outro lado, hd também determinantes relacionados aos fluxos
financeiros, que se associam desde a investimentos produtivos a serem realizados
no pais, passando por transferéncias intercompanhias, e chegando até a deriva-
tivos e outros instrumentos financeiros. Entende-se, portanto, a taxa de cAmbio
como fun¢io do diferencial da taxa de juros, dos resultados das contas do BP, do
nivel de precos (diferenca inflaciondria) e das politicas adotadas pela autoridade
monetdria de cada pais e de fatores microecondmicos do mercado de cAmbio
(a agéncia individual, o papel dos dealers, as intervengoes diretas e indiretas da
autoridade monetdria, o processo de alavancagem, o carrytrade, os mecanismos
do mercado cambial, etc.). Tais fatores microestruturais compreendem as ins-
tituigoes, os agentes, a atividade especulativa, 0s mecanismos regulatérios € 0s
canais de arbitragem entre os diferentes mercados.

Analisando-se o mercado primdrio, a taxa de cAmbio resulta dos fluxos
cambiais liquidos referentes as relagoes comerciais e financeiras de agentes prima-
rios. E neste mercado em que a maioria das operacoes de cAmbio sio liquidadas,
por meio de transferéncia entre contas no exterior. Neste contexto, a politica
cambial exerce a administragao do fluxo de divisas, visando equilibrar excessos
ou esgotamentos. Por exemplo, de acordo com Rossi (2014), a depender do
interesse da autoridade monetdria, o efeito de um fluxo cambial positivo sobre
a taxa de cAmbio pode ser neutralizado através da compra de reservas cambiais
pelo Banco Central, como também por meio de regulagao de fluxos de capitais
entrantes’.

A légica do mercado primdrio representa a referéncia aos demais seg-
mentos da explicagao da taxa de cAmbio e, por consequéncia, as negociagdes
e os fluxos comerciais que sdo feitos neste mercado exigem aten¢io quanto as
caracteristicas dos agentes exportadores e importadores. Ademais, ¢ comum que
contas deficitdrias no comércio e em transagoes correntes necessitem de fluxos
positivos de capitais e finangas para serem compensadas. Deste modo, do lado
macroeconémico da andlise de determinacio da taxa de cAmbio, entende-se a
importincia das varia¢oes no saldo de transagoes correntes e de elementos atrela-
dos a demanda externa (BRESSER-PEREIRA; ARAUJO; GALA, 2014). Assim,
traz-se a andlise o lado real da economia, para entdo destinar-se a investigacio
sobre o lado financeiro.

7 Ao passo que as aquisi¢des de reservas exigem administragdo de reservas, o que pode levar custos fiscais no caso
de sua estocagem, os instrumentos de regulagdo ndo incorrem em custo fiscal e podem até mesmo levar a receitas,
como no caso da aplicagao de imposto sobre operagdes financeiras (IOF).
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Thirlwall (1979) desenvolve este raciocinio ao expor a importancia do
BP?® sobre as diferencas na taxa de crescimento das economias. Assim sendo,
percebem-se, motivos para entender que a performance das exportagoes e das
importacoes de um pais desempenha um papel relevante sobre a taxa de cAmbio,
as exportagdes liquidas e o crescimento econémico assim como as elasticidades
renda das exportagoes e importagoes em relagao a renda mundial, estrutura pro-
dutiva, diversificagao industrial e intensidade tecnoldgica. Além disso, Thirlwall
(1979) aponta que um déficit crescente na conta corrente culminaria no pais
tendo que praticar taxas de juros maiores para atrair capitais, o que estimularia
a parte financeira em detrimento da parte real da economia.

Neste sentido, Aratjo e Lima (2007), mostram caminhos pelos quais a
taxa de cAmbio determina a dinimica estrutural da economia, indicando as
fungoes de comércio e do progresso tecnoldgico como atributos das variagoes
cambiais. J4 Oreiro, Basilio e Souza (2013), comentando a composi¢io do cAm-
bio pelos fluxos comerciais, consideram as elasticidades renda das exportagoes e
importagdes, além de mostrarem especificidades para o caso brasileiro, em que
a pauta de exportagio dominada por commodities e as entradas de capital pres-
sionam a sobrevalorizacio da taxa de cAmbio’. Os autores também evidenciam
que o equilibrio industrial é uma proxy fundamental 4 andlise da taxa de cAmbio,
sendo que desvios deste ao seu nivel de equilibrio podem desencadear efeitos
perversos na estrutura produtiva e no préprio BP.

Deste modo, os investimentos e a formagio de poupanga externa indicam
outro canal real para o estudo da taxa de cAmbio, como mostram Aratjo, Gala
e Bresser-Pereira (2010). Os autores demonstram que a absor¢io de poupanga
externa complementa a poupanga interna, aumentando a poupanga total, o
investimento e o crescimento econdmico. Logo, testam o argumento de que
um pais que adota estratégias de crescimento com poupanca externa culmina-
ria em apreciacio da taxa de cAmbio. O resultado, no entanto, foi que hd uma

8 Para efeito de analise do cambio, deve-se levar em consideragdo as diferencas metodologicas entre a contabi-
lidade do fluxo cambial e do balango de pagamentos. O primeiro refere-se a contratagdo do cambio que pode se
distinguir provisoriamente da liquidacdo de cambio, além de nao implicar necessariamente nesta, pois contratagdes
de cambios podem nao ser liquidadas. Por sua vez, o balango de pagamentos se refere as operagdes liquidas entre
os residentes e ndo residentes e, por convengao, funciona sobre o processo contabil de partilhas dobradas.

% Para Oreiro, Basilio e Souza (2013), a taxa de cdmbio possui uma tendéncia de sobrevalorizagdo com origem
na doenga holandesa. As entradas de capitais externos, nesta perspectiva, podem agravar a sobreapreciagdo
cambial resultante da doenca holandesa, em que fluxos de capitais especulativos, no geral, sdo resultado dos
diferenciais de juros.
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significativa relagao positiva entre a desvalorizacio da taxa de cAmbio real e a
poupanga doméstica.

Em suma, percebem-se os efeitos do comportamento do lado real da eco-
nomia na taxa de cimbio de acordo com seus impactos sobre a demanda agrega-
da, tal qual a leitura keynesiana indica. Isto é, variagoes em condi¢oes subjetivas
aos individuos, tal qual a propensio a consumir e a disposi¢ao do empresdrio
ao investir, e em fatores objetivos, como renda, os saldrios e lucros, afetam o
consumo, os investimentos, a demanda externa e, por fim, a taxa de cAmbio
(GALA; LIBANIO, 2011).

Ademais, de forma breve apresentam-se as varidveis relevantes pela relagio
entre os fluxos internacionais de capital financeiro. Rossi (2010, 2012, 2014)
expoe a centralidade do mercado de derivativos e do carry trade na dinimica
cambial brasileira recente, em que se destaca o papel dos estrangeiros e dos inves-
tidores institucionais em criar tendéncias no mercado de cAmbio futuro. Neste
particular, destaca-se o papel dos bancos que transmitem essa pressao especulati-
va para o mercado 2 vista ao realizarem ganhos de arbitragem. Neste contexto, as
operagdes de arbitragem podem ser vistas como canais de transmissao da pressao
especulativa do mercado futuro para o a vista, o que distancia a formagao da taxa
de cAmbio de seus fundamentos do lado real da economia.

Menciona-se as intervencoes do Banco Central como um forte condicio-
nador da taxa de cAmbio, pois elas se realizam no mercado interbancirio e sio
definidas quando o referido Banco estd em uma das duas pontas da contratacio
de cAmbio'. Neste sentido, elas consistem em influéncias relevantes na posigao
dos bancos bem como nas reservas cambiais, apesar de nao estarem atreladas
diretamente ao fluxo cambial. Tais intervengoes via leildes de compra e venda
de délares no mercado interbancdrio influenciam na determinagao da taxa de
cAmbio ao modificarem a liquidez no mercado cambial, o que torna esta agao
um condicionante na dinimica da taxa de cAimbio (ROSSI, 2012).

Outro componente que deve ser incorporado ao estudo do comporta-
mento cambial é o segmento de derivativos do mercado de cAmbio. Se, por
um lado, ele fornece hedge'' cambial para os agentes, sua funcio original,

10°Se o Banco Central compra mais moeda estrangeira do que o fluxo cambial, a posi¢do vendida dos bancos
aumenta necessariamente. Neste caso, as negociagdes a vista de cambio pelos bancos nao representam uma estra-
tégia especulativa e deve-se entender que a a¢do deles frente a expectativas de valorizagdo ou desvalorizagao reflete
mais numa variagdo da taxa de cdmbio do que nas posi¢des compradas (SOUZA; HOFF, 2006).

" O hedge ¢ uma cobertura de risco comum em analises financeiras. Uma estratégia hedge consiste em buscar
protecao contra riscos de flutuagdes de grande magnitude no preco de um determinado ativo.
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reduzindo as incertezas sobre varia¢oes de pregos, como cAmbio e juros, por
outro lado, ele potencialmente aumenta as instabilidades macroecondmicas,
permitindo expansdo da atividade especulativa e introduzindo novos riscos.
Por isso, Farhi e Cintra (2000) argumentam que os beneficios estabilizadores
dos mercados de derivativos financeiros sao contrabalanceados pelo fato de que
seus mecanismos os tornam objetos de especulagio, por conta do seu elevado
poder de alavancagem.

Na leitura de Prates (2009), nas operagdes no mercado de derivativos,
os bancos tornaram-se, via operagoes de arbitragem, os principais respon-
sdveis pela ligagao entre os mercados  vista e futuro de cAmbio, devido ao
acesso especial as taxas de financiamento do mercado interbancdrio, nacional
e internacional. Isto é, um excesso de oferta de délares no mercado 4 vista leva
as institui¢des a comprarem ddlares nele e os venderem no mercado futuro, e
vice-versa'’. Segundo Rossi (2012), o resultado da operagio é um ganho sem
risco cambial, com ajuste de precos nos dois mercados e, para o autor, a ope-
racdo de arbitragem nio ¢ uma aposta na moeda, mas se configura sobre uma
paridade coberta de juros®.

A importancia do mercado futuro na determinagio da trajetéria cambial
também ¢é destacada por Andrade e Prates (2012), que ressaltam o papel das
expectativas neste contexto. Para os autores, o processo de compra e venda de
divisas pelas tesourarias dos bancos seguem regras de negociagio que incitam dois
efeitos: o comportamento da demanda e a realizagio de lucros com a venda de
ativos apreciados. Tais regras, por sua vez, sao guiadas por dois tipos de expecta-
tiva sobre os movimentos futuros das taxas de cAmbio: a) as expectativas de curto
prazo, mais suscetiveis as informagoes recentes de conjuntura econdmica; e b) as
expectativas de médio prazo, que sofrem impacto dos fundamentos econdmicos,
tais como a situacio do BP, o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), os
diferenciais de juros e de inflagio.

12 Além disso, ndo ha incidéncia de legislagdo cambial, uma vez que no mercado futuro ndo ha contratos de cambio,
devido ao fato de que operagdes sdo liquidadas em reais e, dessa forma, ndo ha movimentagdo de divisas.

13 Para Frankel (1992), a paridade coberta de juros ¢ uma medida do grau de integragdo dos mercados financeiros. A
intuicdo deste conceito ¢, na auséncia de barreiras para arbitragem entre mercados, o diferencial das taxas de juros
entre dois ativos idénticos denominados em moedas diferentes com igual risco cambial deve ser igual a zero. No
entanto, se haver riscos tais quais o risco-pais, os agentes exigirdo uma taxa de juros maior que a simples diferenga
entre as taxas de juros doméstica e externa. Este caso especifico ¢ comum ao tratamento de economias emergentes.
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O comportamento recente do cambio e o “medo de flutuar”

Durante a década de 1990 vdrias economias, tais quais os latino-america-
nos e do leste asidtico, puderam usufruir da elevada liquidez vigente internacio-
nalmente para efetivar diversos programas de estabilizagao econdmica. Isto é, a
grande liquidez internacional permitiu que estas economias valorizassem suas
moedas diante de um contexto de abertura comercial e financeira, da mesma
forma que, por meio da “ancoragem do cAmbio”, promovessem a estabilidade
dos pregos domésticos. Essa dindmica, no entanto, teve seus limites realcados
pela série de crises cambiais nestas economias no final da década de 1990 e no
comego da década de 2000, o que levou vérios destes paises a repensarem o
regime cambial praticado. Nesta perspectiva, a ado¢io mais comum foi a de um
regime cambial flutuante, embora com incidéncia de intervengdes sistemdticas —
flutuacio suja.

Em Calvo e Reinhart (2000) desenvolve-se o conceito de “medo de
flutuar”, pelo qual define o comportamento interventor sobre o cAmbio quan-
do se pratica o regime de flutuacio cambial. Desta forma, hd diferencas entre o
que de fato adota-se a respeito do regime cambial e o que se anuncia sobre ele.
A relutincia em permitir que o valor de suas moedas flutue é uma caracteristica
das economias emergentes e sua justificativa, segundo os autores, ¢ devido a
baixa credibilidade monetdria que elas carregam. As questoes acerca de credibi-
lidade se manifestam por meio de problemas de volatilidade cambial, imposicio
de restri¢oes ao pagamento de dividas nacionais, aumento do valor em moeda
estrangeira dessas dividas e imposi¢ao de limites a atuagao dos bancos centrais
como emprestadores de tltima instincia. A parcela dos paises que alteraram seu
regime da taxa de cAmbio no recorte histérico 1970-1999 ¢ ilustrada pela Tabela
1, que realca a transicio de diversas economias partindo do regime cambial fixo
para regimes mais flexiveis, com diferentes graus de interven¢io e moderagio
sobre esta flexibilidade.
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Tabela 1 — Regimes cambiais praticados entre 1970-1999

Porcentagem de paises classificados pelo FMI utilizando determinado regime

de cAmbio:
Ano Fixo Fle)fl've'l M Administrada Flexivel
limites

1970 97,2 0 0 2,8
1975 63,9 11,1 13,9 11,1
1980 38,9 5,6 47,2 8,3
1985 33,3 5,6 36,1 25
1990 19,4 13,9 30,6 36,1
1995 13,9 8,3 38,9 38,9
1999 11,1 11,1 33,3 44,5

Fonte: Calvo e Reinhart (2000).

Apontam-se outras justificativas para que os governos prefiram administrar
a flexibilidade do regime cambial, entre elas cita-se as recessdes que implicam em
pontos de inflexao subitos a valorizagao ou desvalorizagao da taxa de cAmbio,
intensificando ou gerando situagoes de dificil geréncia dos servicos da divida,
uma vez que em contexto de maior flexibilidade se permite uma variabilidade
na taxa de cAmbio significante (CALVO; REINHART, 2000). “O medo de flu-
tuar” associa-se 4 nao conversibilidade plena das moedas emergentes; ao fluxo
descontinuo de entrada e saida de capitais; 2 menor dimensao dos mercados
de cAmbio e financeiro em relagao a estes fluxos; o pass-through elevado para os
precos sensivel & variagio do cAmbio; & baixa capacidade de ajuste a essa variagao;
e 4 pauta de exportagao pouco diversificada (PRATES, 2007).

Embora concedam vantagem de certa autonomia sobre o cAmbio, esses
regimes propiciam riscos elevados para paises emergentes de maior porte, uma
vez que podem causar perda de flexibilidade da politica econémica para se con-
trapor a choques ex6genos, o que pode ser entendido pela indisposigao de reser-
vas internacionais suficientes para intervir no mercado de cAmbio ou devido
a crises de confianga na capacidade do governo em manter a politica prevale-
cente, podendo resultar em custos de ajustes insustentdveis em termos sociais
(FERRARI FILHO; PAULA, 2006).

Ferrari Filho e Paula (2006) também destacam complicacoes relativas a
adog¢do de um regime de cAmbio totalmente flutuante. Para eles, em economias
emergentes, a livre flutuagio pode levar a oscilagio brusca e de grande magni-

126 Rev. Cadernos de Campo | Araraquara | n. 24 | p. 113-142 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419



Leandro Vieira Lima Aradjo, Livia Carolina Machado Melo e Luana Naves Ferreira Silva

tude da taxa de cAmbio devido aos movimentos instdveis dos fluxos de capitais
em razao da relativa “fraqueza” da moeda em questdo de conversibilidade destes
paises e devido aos mercados financeiros e cambial de baixa densidade.

A volatilidade da taxa de cAmbio também se vincula com a volatilidade de
outras varidveis. Um viés é atribuido em relagio a instabilidade da taxa de juros
de economias emergentes, uma vez que esses paises incorrem em escolher se
devem manter grande a variabilidade na taxa de cAmbio ou na politica monetdria
por meio da taxa de juros. Nesta perspectiva, embora se permita certo grau de
variagio em ambas, os governos preferem manter a taxa de cAimbio mais estdvel,
o que culmina na permissio da variabilidade da taxa de juros para que isso seja
garantido (CALVO; REINHART, 2000).

Nesta perspectiva, destaca-se que um regime de cAmbio flexivel em con-
texto de liberaliza¢io na conta capital desdobra em limites ao ajuste de politicas.
Assim, quando hd um diferencial positivo entre a taxa de juros doméstica e a
internacional, o influxo de recursos pode se demonstrar excessivo, obrigando a
adocio de politicas internas de esterilizacio de divisas, o que pode ser custoso
em funcio da relativamente alta taxa de juros doméstica. Além disso, uma valo-
rizagio da moeda nacional tem efeitos perversos sobre as transa¢oes correntes do
pais, em que uma apreciacio cambial resultante da entrada de capitais é seguida
por uma forte desvalorizacio, ao passo que o préprio ciclo de valorizagio, ao
deteriorar o saldo em transagoes correntes, enseja expectativas cada vez mais
acentuadas de desvalorizagao, o que pode acontecer pari passu a adogao de poli-
ticas de elevagio de juros nas economias centrais. Assim, hd saida de capitais,
o qual gera uma forte deprecia¢io cambial, validando as expectativas formadas
anteriormente (FERRARI FILHO; PAULA, 2000).

Diante disso, justificam-se tendéncias de algumas economias emergen-
tes em adotar regimes de cAmbio que sejam suficientemente flexiveis para que
permitam a eles ajustarem-se de forma que julgarem adequado, de acordo com
o cendrio internacional. Além disso, leva-se em conta a relevincia crescente do
comércio internacional para o desenvolvimento econdmico destes paises, j4 que
exportagdes podem desempenhar papel de sustentagao de niveis adequados de
demanda agregada, da mesma forma que a exposi¢ao de bens produzidos domes-
ticamente 4 competi¢io estrangeira pode estimular a produtividade doméstica.
Neste contexto, o objetivo ¢ estabelecer uma taxa de cAmbio menos voldtil, mais
competitiva no comércio internacional e que nio atraia demasiadas operagoes
especulativas.
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Comportamento do cambio nos BRICS

Embora seja possivel delinear semelhangas nos paises que compoe o
BRICS, inclusive enquadra-los como economias emergentes, os regimes cam-
biais adotados por eles sao diferentes. A China administra o cAmbio de forma
a manter quase fixa sua moeda frente a uma cesta internacional de moedas. O
Brasil, Russia, India e Africa do Sul, por sua vez, s3o caracterizados por operarem
regimes de cAmbio flutuante, embora no Brasil, Russia e Africa do Sul se aplique
o caso da flutuagio administrada, pela qual se define a movimentagao da taxa
de cAmbio em que se exercem maiores intervengoes do governo. Em relagao ao
grupo econdmico, a [ndia ¢ o pais que opera um regime cambial com menor
nimero de intervengdes administrativas pontuais, coincididas com a tempora-
lidade da crise.

Uma anélise sobre como se comporta a politica cambial nestes paises pode
ser feita quando se verifica as respostas da taxa de cimbio nominal efetiva'
mediante perl’odos de crise, uma vez que se instaura um cenario de maior aversao
ao risco. A Figura 1, desta forma, evidencia a evolu¢ao da taxa de cAmbio nos
BRICS a luz da recente crise financeira mundial, permitindo destacar sinais de
diferentes graus de intervengao nas taxas de cAmbio destes paises.

14 A taxa de cdmbio nominal efetiva trata-se da taxa de cdmbio ponderada em razdo das principais moedas nego-
ciadas pelo determinado pais. Isto é, utiliza-se do atributo nominal da taxa de cdmbio que enseja a discussdo da
efetividade de parceiros, contratos e negdcios que operam com o pais. Diferente da taxa de cambio real efetiva, a
taxa de cambio nominal efetiva desconsidera os efeitos do processo inflacionario.
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Figura 1 — Taxa de cAmbio nominal efetiva no BRICS
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Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados obtidos no Bank for International Settlements (BIS)".

A evolugio da taxa de cAmbio nestes paises evidencia diferengas de pata-
mar e de intensidade nas flutuagoes das taxas de cAmbio do BRICS. Dos paises
que adotam o regime de cAmbio flutuante, observa-se valorizagdo da moeda
doméstica em relagio ao délar até meados de 2008, quando um movimento de
desvalorizagio tomou forma e manteve-se até o inicio de 2009. Posteriormente,
as taxas de cAmbio destes paises voltaram a registrar valorizagdo, ao passo que
na China, onde o regime cambial é administrado, houve tendéncia de lenta
valorizagao do cAmbio até julho de 2008. Destaca-se no caso da moeda chinesa
que houve pouca alteragio significativa, o que pode ser justificado pela politica
de compra de ddlares.

15 Disponivel em: <https://www.bis.org/>. Acesso em: 23 out. 2018.
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Ao tragar recortes na trajetéria do cAmbio apés o final de 2008, percebe-se
que as moedas de cada pais do grupo sofreram desvalorizagio, enquanto a China
administra sua moeda em patamares relativamente mais valorizados, destoando
do padrao de patamar dos demais BRICS. A moeda brasileira registrou gran-
de impacto da crise, considerando o movimento stbito mais intenso entre os
BRICS, seguido pela Africa do Sul e a Russia. Desta forma, destaca-se menor
“turbuléncia” no caso da China e da India, em que se registram movimentos mais
suaves na resposta da taxa de cAmbio. Por um lado, a baixa volatilidade da taxa
de cAmbio da China nao surpreende devido ao regime de cAmbio administrado,
mas, por outro lado, o fato da {ndia conduzir uma taxa de cAmbio flutuante e
ainda registrar estabilidade similar ao da China, embora em sentido de valoriza-
¢ao opostas, ganha destaque.

Ademais, os paises do BRICS, relativamente ao mundo, sio grandes
acumuladores de reservas internacionais. Tornou-se comum estes paises operarem
de forma buscar saldo positivo em transagdes correntes ou compensar eventuais
déficits por meio de superdvits em conta corrente. Consequentemente, amplas
reservas sdo criadas neste processo, para que condicione flexibilidade a estabili-
dade econémica interna (GOMEZ; CHAMON; TINOCO, 2012).

A Figura 2 indica registros de diferentes variagoes nas reservas internacio-
nais destes paises. Todavia, comumente todos estes paises mostraram actimulo de
reservas internacionais crescente nas recentes décadas. Dada a politica de cAmbio
fixo, a China aumentou suas reservas em US$ 6.837 bilhoes de 2007 a 2014,
0 que representa quase trés vezes ao estoque de reservas do Brasil em 2014. A
politica de administragio do cAmbio na China permite o acimulo de reservas,
aliando-se ao alto fluxo de entrada de délares na economia, via investimento
direto e exportagdes, o que torna possivel a manipulagio da taxa de cAmbio
chinesa.

Quando a meta é acimulo de reservas, as experiéncias revelam outra dife-
renca. Pode-se dizer que, em alguns paises, as autoridades monetdrias intervém
suavemente e de forma pouco transparentes, tal qual o caso da Africa do Sul,
enquanto em outras a opgo ¢ por uma estratégia visivel e previsivel, que pode ser
exemplificada pela experiéncia brasileira de antncio e divulgagao de intervenc¢oes
em grande parte das vezes.

Os BRICS, portanto, se destacam nio apenas devido ao tamanho de suas
reservas de divisas internacionais, mas pela sua trajetoria de actimulo crescente.
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Notadamente em fungao das crises econémicas que sofreram ao longo do
século XX, muitas das quais ligadas a sua fragilidade financeira, tornou-se
uma estratégia de desenvolvimento comum entre esses paises basearem
seu crescimento em exportagdes e superdvits em conta corrente. Uma das
consequéncias desta politica é a criagio de amplas reservas de divisas, de
modo a garantir a estabilidade econémica interna. Ao mesmo tempo, uma
vez investidas nos paises desenvolvidos, tais reservas financiavam suas altas
taxas de consumo e superaqueciam seus mercados financeiros, alimentan-

do o cendrio econdémico internacional que abriria espaco para a crise atual

(GOMEZ; CHAMON; TINOCO, 2012, p. 9).

Figura 2 — Reservas internacionais totais (em % do PIB) no BRICS
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Fonte: Elaboracio prépria com dados obtidos no World Bank Data.

Uma questao importante é que a fonte de reservas ¢ diferente entre os
paises do BRICS, sendo que enquanto a China e a Russia possuem respaldo nos
superdvits em transagoes correntes, os demais apresentam trajetéria histérica de
apresentacdo de déficits, o que faz questionar por qual fonte o Brasil, a India e
a Africa do Sul acumulam divisas. Para tanto, avalia-se na préxima secio, além
dos ciclos e tendéncias da taxa de cAmbio no BRICS, a trajetdria das principais
contas do Balango de Pagamentos destes paises.
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Comportamentos em ciclo e tendéncia recentes da taxa de cambio
no BRICS

Metodologia

A utilizagio do filtro Hodrick-Prescott (HP) ¢ um procedimento comu-
mente utilizado para identificar a tendéncia e ciclo das séries temporais.
Tendéncia e ciclo referem-se a propriedades distintas e diferentes em relacio a
frequéncias. Por meio do filtro, segundo Hodrick e Prescott (1997), busca-se
extrair a tendéncia, que é considerada estocdstica, mas com variagdes suaves ao
longo do tempo, embora nio correlacionadas com o ciclo. Isto ¢ feito de acordo
com a seguinte expressao, a qual se pretende minimizar:

T 2

T
min Z c? + AZ((xtﬂ —xt) — (x; —x:_4))| ,A>0 (2)

[xf]t=1 t=1

Em relagdo a esta formalizagao, T representa o tamanho da amostra e A
um parimetro que penaliza a variabilidade da tendéncia, isto é, um parimetro
de suavidade pelo qual se controla a aceleracio do componente de tendéncia,
atuando sobre as variagoes na taxa de crescimento do componente dela.

Evidéncia empirica

Objetivando-se distinguir a tendéncia de longo prazo da taxa de cAmbio
real efetiva dos movimentos e choques de curto prazo, utiliza-se o filtro Hodrick-
Prescott (HODRICK; PRESCOTT, 1997), ilustrado pela Figura 3'. De forma
nao divergente, realca-se sensibilidades diferentes entre os paises do BRICS em
relacao aos movimentos da taxa de cimbio, que podem ser justificadas pelas
diferentes formas de atuagio do regime cambial nestas economias, coordenagao
de politicas econémicas e trajetdria nas relagdes internacionais e composi¢ao do
balango de pagamentos.

1o Utiliza-se como dados para elaboragdo dos graficos pelo E-Views a taxa de cAmbio real efetiva obtida no BIS.
Apbs aplicar o logaritmo, faz se filtragem HP para observar variagdes percentuais nos ciclos e tendéncia nas taxas
de cambio real efetiva dos BRICS. O A escolhido para aplicagao do filtro foi 14400, recomendado para frequéncia
mensal da séries.
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A trajetéria ciclica da taxa de cAmbio real efetiva do BRICS aponta grande
variabilidade, evidenciando ciclos com demasiadas valorizacoes e desvalorizagoes
em pequenos intervalos de tempo. Uma excegdo é a China, a qual se submete a
um regime de cimbio completamente administrado, a fim de garantir vantagens
comerciais competitivas e garantir o acimulo de reservas que permitem sustentar
a politica econdmica. Os demais paises do BRICS praticam regimes de cAmbio
com livre flutuagdo, sendo que o Brasil, Russia e Africa do Sul fazem uso de
intervengoes caso avaliem necessario, enquanto que a India ¢ a tinica a praticar
a livre flutuacio total.

Figura 3 — Ciclo e Tendéncia do comportamento cambial nos BRICS
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Fonte: Elaboracio prépria com dados obtidos no Bank for International Settlements (BIS).
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Embora carreguem comportamentos distintos, suspeita-se que os paises do
BRICS apresentem sensibilidade aos fluxos financeiros, isto ¢, o grau de vulne-
rabilidade que corresponde a uma caracteristica comum as economias emergen-
tes. A trajetdria recente dos fluxos financeiros pode ser vista com indica¢io do
fluxo de investimentos em carteira (Tabela 2). Mesmo com graus diferentes da
sensibilidade, as cinco economias evidenciam influxos significativos nos investi-
mentos em carteira com o desdobramento da crise financeira em 2008", o que
pode significa uma proxy da aversio ao risco e fuga por qualidade — discutido
nas segoes tedricas — que as economias emergentes sofrem.

A China, embora também tenha apresentado fuga de capital em cartei-
ra, ainda apresentou valores positivos, o que pode representar o maior valor
relativo de sua moeda frente o cendrio internacional, indicando uma moeda
menos inconversivel em relagao aos demais BRICS. Estes movimentos demons-
tram impactos importantes sobre a volatilidade da taxa de cAmbio nestes paises

(Figura 3).

17 Vale-se aqui reinvocar o carater de livre mobilidade de capitais do SMFI atual, em que paises emergentes, mal
posicionados em sua hierarquia de moedas, acabam por sendo alvos de facilitagdes de entrada e saida de fluxos
de capitais. Fluxos de capitais mais livre ocasionam pressoes a volatilidade da taxa de cambio, especialmente em
momentos de maiores adversidades, como nas crises econdmicas.
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Tabela 2 — Evolucio recente das contas do balanco
de pagamentos no BRICS (em % do PIB)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Brasil 0,7% 0,7% 1,9% -0,4% 22% 1,7% 0,3% 0,2% 0,5% 0,5%
China 0,9% 1,6% 05% 02% 0,6% 0,5% 0,1% 04% 0,3% 0,0%
India 1,5% 1,0% 2,7% -1,2% 1,8% 1,8% -02% 12% 1,1% 0,6%
Rassia  0,0% 0,7% 1,4% -0,9% 0,3% -0,3% -0,5% 0,1% -0,4% -0,7%
Africa
do Sul

Investimento em carteira

2,8% 55% 29% -1,6% 32% 1,6% -0,9% -0,2% 0,3% 0,7%

Brasii 1,7% 1,7% 3,2% 3,0% 1,9% 2,4% 27% 32% 34% 41%
China 49% 49% 4,8% 4,1% 3,3% 4,5% 4,4% 35% 3,7% 0,0%
India 0,9% 2,1% 2,0% 3,5% 2,6% 1,6% 2,0% 1,3% 1,5% 1,7%
Rassia  2,0% 3,8% 4,3% 45% 3,0% 28% 29% 25% 33% 1,1%

Investimento
Direto Externo

f;cual 2,5% 02% 22% 34% 2,6% 1,0% 1,0% 12% 22% 1,6%
% Brasii 1,6% 1,2% 0,1% -1,7% -1,5% -2,1% -2,0% -22% -3,4% -4,4%
S China 58% 85% 100% 92% 48% 39% 1,8% 25% 19% 00%
g India -12% -1,0% -0,7% -2,5% -1,9% -32% -3,4% -50% -2,6% -1,5%
O
% Rassia 11,0% 9,3% 56% 63% 4,1% 44% 51% 3,5% 1,7% 3,2%
[_“-4 .

f;fl 3,1% -44% -54% -57% -2,7% -1,5% -22% -5,0% -58% -5,5%

Fonte: Elaboracio prépria com dados obtidos no World Bank Data.

Ademais, os movimentos pés-crise da taxa de cAmbio também significam
o esgotamento da liquidez internacional vigente na economia no periodo ante-
rior préximo. Apds 2002 até 2007, o Brasil apresentou superdvits em transagoes
correntes, o que ¢ historicamente inédito para o pais. No periodo posterior a
crise (2008-2014), a economia brasileira retorna a incorrer em continuos défi-
cits em transagoes correntes e em relativamente baixo fluxos de investimentos
em carteira. No entanto, o acimulo crescente de reservas (Figura 2) é devido a
compensagao pela entrada de investimento direto externo (IDE) no pais.

No caso da China mantem-se, desde 1994, um regime cambial que ¢
considerado um sistema de cAmbio flutuante administrado com uma banda
estreita, mas o que se observa ¢ a manutengio de um cAmbio fixo, com a moeda
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local atrelada ao délar. Dada a forte e continua depreciagio cambial ocorrida
até o inicio dos anos 1990, e considerando a baixissima taxa de inflacio a partir
de 1997, resultou-se em uma taxa de cAmbio apreciada. A combinagio de uma
taxa de cAmbio estdvel, um cAmbio real depreciado e uma taxa de juros baixa e
estdvel nos tltimos anos na China tém permitido criar um ambiente macroeco-
noémico favordvel a atragio de capitais externos (principalmente investimento
direto), a uma infla¢io baixa e, a0 mesmo tempo, a um excepcional desempenho
exportador, também possibilitando superdvits em transagoes correntes (Tabela 2).

Segundo Vieira e Verissimo (2009), hd destaque ao caso da China para o
uso de controles de capitais para garantir o crescimento econémico do pais. Os
controles de capitais permitiram que a politica cambial servisse como politica
de prote¢io a choques externos, como também sobre a volatilidade nos fluxos
de capitais. Ademais, a taxa de cAmbio chinesa é considerada desvalorizada em
termos reais (Figura 3).

Desde a adogao de um regime de cimbio flutuante — a partir 1993, em
que se faz apenas pontuais administracées —, a taxa de cimbio na India tem exi-
bido periodos de estabilidade, quebrada por movimentos discretos e por vezes
agudo em momentos de maior pressio cambial. Assim, o movimento do ciAmbio
na India tem sido utilizado para absorver choques externos. Como tendéncia
geral, o cimbio tem sido desvalorizado nominalmente nos tltimos anos (Figura
1) e a taxa de cAmbio efetiva real tem se mantido relativamente estdvel (Figura
3). A India, em perspectiva da balanga de pagamentos, se assemelha ao perfil do
Brasil recentemente: possuem superdvits em IDE, mas apresenta valores baixos
em relagio ao PIB de investimentos em carteira e déficits em transagoes correntes
(Tabela 2).

Embora as regulamentagées relativas aos fluxos de capitais de longo pra-
zo tenham sido afrouxadas e os fluxos de capitais de portfélio por parte de
investidores institucionais estrangeiros tenham sido relativamente facilitados no
comego da década de 2000, as restrigoes sobre fluxos de capitais de curto prazo
na India sio ainda significativas. O sistema de controles de capitais indiano é
consideravelmente restritivo, predominando controles de capitais de natureza
quantitativa, com prevaléncia de controles sobre os fluxos de saida. Isso permite
que o pais trabalhe com regime cambial flexivel e, ainda assim, apresente variabi-
lidade menos exacerbada relativamente aos demais BRICS que praticam cAmbio
flexivel com administracio.

Ainda sob interpretagoes da Figura 3, percebe-se que, sobre resultados
da aplicagao do filtro HP, hd tendéncia de desvalorizagio sobre a trajetéria de
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longo prazo da taxa de cimbio dos BRICS, com exce¢ao da Africa do Sul, a qual
apresenta aspectos semelhantes na evoluc¢io das contas do balan¢o de pagamen-
tos em relacio ao Brasil, assim como ciclos também semelhantes. A Russia, por
outro lado, apesar de apresentar influxos também significativos e tendéncia de
desvaloriza¢io da taxa de cAmbio, se assemelha a resultados positivos em tran-
sagoes correntes.

De acordo com Ferrari Filho e Paula (2006), a melhoria nos indicadores
de vulnerabilidade externa da Russia decorre principalmente do desempenho da
balanca comercial e da elevagao das reservas cambiais. Com relacio aos fluxos de
capitais, verifica-se que a conta de capital russa é parcialmente conversivel, com
controles sobre entrada e saida. Vieira e Verissimo (2009) mostram que, apds a
crise, o governo russo liberalizou as transagoes cambiais, embora tenha adotado
requerimentos de reserva no fluxo de entrada. J4 os fluxos de IDE, segundo os
autores, permanecem pequenos por causa, em certa medida, da dificuldade dos
negdcios no pais e a predominancia de transagdes offshore para grandes investi-
mentos.

A Africa do Sul apresenta maior potencialidade de crescimento do con-
tinente africano. Recentemente, o pais ganhou destaque no cendrio econdmico
internacional, tendo em vista a obten¢io de uma taxa de crescimento do PIB
ascendente nos anos 2000. Um aspecto significante do crescimento da Africa
do Sul diz respeito ao comportamento da taxa de cAmbio, que permitiu que o
pais usufruisse da liquidez internacional e dos precos das commodities para que
investidores internacionais desejassem sua moeda, o que influencia sua apre-
ciacio na taxa de cAmbio em relacio ao doélar. Por outro lado, a economia sul-
-africana passou a depender de choques internacionais favordveis nos pregos das
commodities, o que explica as recentes restricoes externas indicadas pelos déficits
em transagoes correntes.

Consideragoes Finais

A andlise do comportamento da taxa de cAmbio real efetiva revela aprecia-
a0 para o caso brasileiro, indiano, russo e chinés — para o qual se refere como
valorizagio devido a0 cAmbio administrado. J4 a Africa do Sul evidencia suave
tendéncia de depreciagao. Destaca-se que durante os influxos (crises cambiais)
as economias emergentes do BRICS mostram desvios de curto prazo de sua
tendéncia, que podem ser explicados no raciocinio conduzido pelas assimetrias
no SMFI e a volatilidade dos fluxos de investimentos, assim como diferentes
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contextos de demanda internacional de comércio e preco das commodities. Cabe
ressaltar que a China, durante a década de 2000, atrelou sua taxa de cAmbio em
relagdo ao ddlar americano em um patamar desvalorizado em termos reais no
intuito de favorecer o desempenho do setor exportador, o que se mostrou uma
estratégia adequada para gerenciar as reservas internacionais. Isso pode ser cor-
roborado pela andlise dos superdvits em transagoes correntes, em que se destaca
valores elevados em relagao ao PIB do pais.

A China assume diferencas importantes nao s6 entre os BRICS, mas como
entre as demais economias emergentes. Além de apresentar elevadas taxas de cres-
cimento, destaca-se o papel desempenhado pelo controle de capitais e o cAmbio
administrado, que favorecem a manutencao do nivel de reservas e, assim, garante
condi¢des para atingir os niveis elevados de crescimento via comércio externo.
A administragio da taxa de cAmbio na China tem sido possivel, portanto, tanto
pelo enorme volume de reservas internacionais, quanto da existéncia de controles
na entrada e saida na conta de capitais, sobretudo através de proibigoes e limites
quantitativos (PAULA, 2005).

Neste contexto, como o Banco Central do Brasil intervém apenas eventu-
almente no mercado cambial — assim como as autoridades monetdrias da Rassia
e Africa do Sul — os fluxos de capitais determinam as variagbes no cimbio no
Brasil, sendo que em anos de normalidade (ou estabilidade cambial) as reduzidas
variagoes da taxa de cAmbio sdo explicadas basicamente por varidveis reais (saldo
comercial e investimento direto estrangeiro), enquanto que em periodo de forte
pressio cambial (crises cambiais), a varidvel investimento em carteira explica
grande parte da alta volatilidade cambial. Como resultado, observa-se tanto
uma elevada volatilidade da taxa de cAmbio nominal no Brasil, que aumenta
em periodos de forte pressio cambial, quanto o fato que o cAmbio real efetivo
deprecia ou aprecia a luz do movimento dos fluxos de capitais (por exemplo, no
ano 2001 e no 2° semestre de 2002 houve uma forte desvalorizagiao do cAmbio,
enquanto que no 1° semestre de 2001 e a partir de meados de 2004 hd uma clara
tendéncia de apreciagio cambial).

Em suma, China e Rdssia, administrando seus regimes cambiais com con-
versibilidade restrita da conta de capital, tém sido casos, em maior ou menor
grau, bem-sucedidos de gerenciamento da politica macroecondmica, no qual a
estabilidade da taxa de cAmbio cumpre um papel fundamental, que busca criar
um ambiente de estabilidade para o crescimento do pais. As experiéncias chine-
sa ¢ indiana mostram a importancia de efetivar um gerenciamento adequado e
cuidadoso da conta de capital, praticando politicas que visem a redu¢io da vul-
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nerabilidade externa do pais. No entanto, o Brasil mostrou-se com uma adminis-
tragio cambial menos intervencionista no cendrio prévio a crise, praticando uma
conta de capital aberta, o que pode explicar uma taxa de cAmbio relativamente
mais voldtil. Embora o Brasil e a Russia foram favorecidos entre 2002-2005 pelo
aumento dos pregos e demanda das commodities no comércio internacional, o
que possibilitou — ineditamente para o Brasil — um crescimento, em maior ou
menor grau, puxado pelas exportagdes, o cendrio de crise que seguiu colocou
fim ao ciclo positivo em superdvits comerciais, como também demostrou vul-
nerabilidades significativas nos fluxos de capitais financeiros.

Por esta razio, estabelecidos os canais da formacio cambial nas econo-
mias emergentes, assim como nos BRICS, recorre-se, portanto, a proposi¢ao de
politica cambial keynesiana. Nesse sentido, utilizar-se-ia de uma taxa de cAmbio
administrada com o fim de reduzir as assimetrias financeiras e comerciais decor-
rentes da dinAmica externa de economias monetdrias. Pensam-se em politicas e
medidas sobre o cAmbio que arrefecam ou compensem desequilibrios na balanca
comercial, para que economias em déficits prescindam de atracio de capitais
para seu financiamento. Ademais, propoem-se controles de capitais, que sejam
eficientes no combate 4 especulagio no mercado cambial e que reduzam a volati-
lidade da taxa de cAmbio, tornando menos incertas as expectativas empresariais,
favorecendo o investimento produtivo.

POST-KEYNESIAN STUDY OF THE BRICS
EXCHANGE RATES RECENT BEHAVIOR

ABSTRACT: Based on a post-Keynesian perspective of an open monetary economy, this
paper investigates trajectories of exchange rates in Brazil, Russia, India, China and South
Africa during the period after the effects of the recent international financial crisis. The
crises affected several economies in the world. This paper also seeks to highlight the cyclical
differences and long-term trends in the behavior checked for the BRICS countries over
the past few years. The research is moved due to the importance that these economies have
presented for world trade and for attracting investment flows, due to the relative position that
they occupy in the group of emerging economies. The results are made from the perspective
of using the Hodrick-Prescott filter, which shows long-term different paths between the
economies of the BRICS. In addition, those results show a short-term reactionary behavior
that depends on the exchange rate regime that each economy of this group adopts.
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