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RESUMO

Durante os anos 2000, as politicas econdmicas se mostraram ligBes importantes para os pafses em
desenvolvimenta. Seu papel crucial fof o de impulsionar o crescimentp, 2 estabilidade financeira
2 um desempenho vigorosc frente aos chogues externos, internos e financeiros. Esta importancia
foi confirmada pelos paises em deservolvimento que, nos anos 2000, se adaptaram as inovagdes
nas politicas macroecondmicas, levando a aceleracdo de seu crescimento e modificando A sua
situacdo internacional. Estes paises foram menos golpeados pelos efeitos financeiros das crises e
desfrutaram de um maior grau de liberdade para dispor de politicas aciclicas; em contrapartida, as
paises que mantiveram suas politicas como as predominantes dos ancs 1990, na América Latina,
sofreram graves consequéncias das crises, das quais nao se recuperaram.

ABSTRACT

During the 2000s, ecenomic policies proved to be important lessons for developing countries,
Its role was crucial to promote growth, financial stabifity and strong performance in face of
exterral, real and financial shocks. This impartance was confirmed by developing countries in the
2000s, which have adapted te innovations in macroeconomic policies, leading to acceleration
of its growth and hanged its international situation, These countries have been less hit by the
effects of financiaf crisis and enjoyed greater degree of freedom to have acyclic policies, however
countries that retained their prevailing policies of the 1990s in Latin America, have suffered severe
consequences from crises, which did not recover.

1 INTRODUCAO

Podem-se obter ligdes importantes de politica econémica contrastando-se a
experiéncia dos pafses em desenvolvimento durante os anos 2000, incluindo-se
seu desempenho durante a crise recente, com as trés décadas prévias de globali-
zacdo financeira.
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Emiliano Libman, Eleonora Tubio e Ramiro Albriey,
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A ligho mais importante que pode se derivar desse contraste é o papel crucial
das politicas macroeconémicas para impulsionar o crescimento, a estabilidade
financeira e um desempenho robusto diante dos choques externos, reais e finan-
ceiros. Além disso, é possivel revelar deste contraste um conjunto de orientagoes
de politica macroecondmica que contribuem para alcancar o cumprimento si-
multdneo dos trés objetivos mencionados.

Este trabalho estd dedicado ao desenvolvimento dessa licio e 4 identificacio
das mencionadas orientagdes de politica. Na segunda parte, expdem-se sinteti-
camente tais orientagbes e discutem-se alguns aspectos da sua instrumentagio,
particularmente das politicas monetdria e cambidria.

Uma sintese da primeira parte deste estudo diz que um nimero significativo
de paises em desenvolvimento adotou politicas inovadoras macroecondmicas nos
anos 2000. Isto induziu a aceleragio do seu crescimento e modificou sua situagio
internacional. Estas mudangas no somente favoreceram as economias que adota-
ram as novas politicas, como também o conjunto de paises em desenvolvimento,
por meio de dois canais. Do lado real, pelo efeito de arraste que teve a aceleracio do
crescimento das econormias que adotaram as novas politicas sobre o resto dos pafses
em desenvolvimento, incluindo-se neste canal a melhoria nos termos da troca expe-
rimentada por muitas destas economias. Do ladoe financeiro, pelo efeito benéfico que
tiveram as mudancas nas politicas e seus resultados sobre as relacbes entre o sistema
financeiro internacional ¢ o conjunto de paises em desenvolvimento.

Os efeitos benéficos globais sobre o conjunto de economias em desenvolvi-
mento operaram nos anos 2000, no periodo prévio ao inicio da crise financeirz e,
também, durante sua primeira fase, em meados de 2007, com o colapso financeiro
que se seguiu 4 faléncia do Lehman Brothers.

Na fase seguinte, quando a crise impactou em cheio sobre as economias em
desenvolvimento, os efeitos foram dispares. Aquelas economias que adotaram as
novas configuragdes macroecondmicas foram menos atingidas pelos efeitos finan-
ceiros e desfrutaram de maiores graus de liberdade para instrumenrar politicas
anticiclicas. Por sua vez, as economias em desenvolvimento que tinham conser-
vado uma inser¢io financeira internacional, enquadrada por politicas macroeco-
ndmicas similares dquelas que predominaram na América Latina durante os anos
1990 — por exemplo, as economias no centro e, no leste da Europa —, sofreram as
piores consequéncias da crise, das quais ainda nio se recuperaram.,

A primeira parte do trabalho se divide em duas secoes, além desra intro-
ducio. Na secio 2, discorte-se sobre as trés notdveis mudancas favoriveis no-
comportamento das economias em desenvolvimento na década de 2000, em
comparagio com o comportamento apresentado nas trés décadas prévias. A pri-
meira mudanca ¢ que, apés 2001, nio houve crises externas e financeiras nestas
economias, enquanto las tinham sido crescentemente, frequentes e intensas no
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periodo prévio. A segunda mudanca a destacar ¢ a dissipacao da segmentacio
em que se encontravam as economias de mercado emergente no sistema finan-
ceiro internacional constituido pela globalizagio. A terceira mudanga refere-se
4 aceleragao do crescimento nos anos 2000 em comparagio com as trés décadas
precedentes e & maior resisténcia mostrada pelas economias em desenvolvimento
diante dos choques externos originados pela crise recente.

A secio 3 procura uma explicagio conjunta das mudangas mencionadas.
Indica-se que estas se associam 4 adogio de politicas macroeconémicas inova-
doras por parte de um nimero significativo de economias em desenvolvimento:
a ado¢do de regimes cambials de flutuacio administrada e a pratica de polfticas
cambidrias propensas a preservar os tipos de cimbio reais (T'CRs) competitivos
ou evitar grandes valorizagdes; a acumulagio de grandes reservas internacionais e
a mudangca de signo dos resultados de conta-corrente de um conjunto importante
destas econormias, que passam de deficitdrias a superavitdrias, cujo efeito adicio-
nal é a inversio da diregio dos fluxos de capital que conduziu as trés primeiras
décadas de globalizacio.

A segunda parte do trabatho se apresenta na secio 4. Primeiramente, nesta
secio, é feita uma exposicio sintética das novas orientagdes de politica macroeco-
némica e, em seguida, discutem-se alguns aspectos da instrumentagio das politicas
cambigrias, monetdrias e fiscais.

A secdo 5 fecha o trabalho, com as reflexdes finais.

2 AS MUDANCAS FAVORAVEIS NA DECADA DE 2000

2.1 Crise nos paises em desenvolvimento!

Nos primeiros 30 anos do perfodo de globalizaco financeira, desde os principios dos
anos 1970 até o infcio do século XX, as crises financeiras e cambidrias nas economias
de mercado emergente foram cada vez mais frequentes e intensas. No entanto, apds
2001 ndo aconteceram novas crises nas economias emergentes, apesar de o peri-
odo ter apresentado diversos episédios de turbuléncia financeira com efeitos de
contdgio. E interessante que a crise nos Estados Unidos ndo disparou urma crise
firanceira em nenhuma economia de mercado emergente. Esta secao busca carac-
terizar as crises das economias de mercado emergente nas primeiras trés décadas
de globalizacao financeira.

Desde que explodiu a crise das hipotecas subprime nos Estados Unidos, produzi-
ram-sc algumas reagbes criticas no paradigma dominante e uma incipiente revalorizagio-
dos aportes tedricos dos autores que tém abordado a questio das crises financeiras como
temna central. A contribuicio de Minsky (1975) patece ter captado especial atencio.

1. Este ponto se baseia em Frenkel & Rapetti (2009).
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O fato de que os analistas e os observadores dos mercados financeiros resga-
taram as ideias de Minsky (1975) do exilio intelectual a que tinham sido conde-
nadas nio deveria surpreender. As condigées que provocaram e contribufram ao
desenvelvimento da crise financeira atual reproduzem muito nitidamente o mo-
delo de crises financeiras deste autor.” Neste modelo, as crises estio sempre prece-
didas por um periodo de auge econdémico e financeiro. Durante a fase de auge, as
expectativas otimistas sobre o futuro generalizam-se, a confianca incrementa-se e
a percepgio de risco diminui. Neste contexto, os agentes assumem posi¢oes de ris-
co ¢ o sistema adquire uma crescente fragilidade. Em certo ponto, um fato pontu-
al chama aten¢io dos agentes sobre o alto grau de exposicio ao risco que existe no
sistema. Comega com wuma etapa de dificuldades. Em resposta & percepcio de um
risco mais alto, a maioria dos agentes modifica suas carteiras em favor de ativos
liquidos e mais seguros. O excesso de demanda de liquidez e ativos de baixo risco
termina por fazer explodir a bolha, o que resulta em uma perda massiva de rique-
za. Nesta fase recessiva, prevalecem as expectativas pessimistas. Assim como na
fase anterior predominavam os efeitos da retroalimentacio positiva, nesta etapa se
impéem os efeitos negativos. Os desenvolvimentos deflaciondrios nos mercados
financeiros fazem com que a maior parte dos agentes veja restringida sua liquidez
ou se localize diretamente em estado de insolvéncia; em qualquer um destes casos,
suas decises relativas aos gastos ficam afetadas de formas adversas. O consumo
privado diminui e os investimentos colapsam. O que comecou como contragio
do setor financeiro alcanca toda a economia. Em resumo, a crise financeira
conduz a uma crise sistémica.

Os fatores que desencadeiam o ciclo na crise financeira recente dos Estados
Unidos — & de outros paises desenvolvidos — sio em esséncia endégenos. Trata-se
de um ponto-chave na teoria dos sistemas financeiros de Minsky: as bolhas e as
inovagdes que se desenvolvem nas etapas de auge so uma consequéncia natural e
espontinea da evolugio do sistema financeiro.

A bolha dos iméveis e as inovaces financeiras que se originaram com a
securitizagio das hiporecas — ¢ de outras dividas — constituem os ingredientes
bésicos da fase de auge do ciclo minskyano da crise recente. Tanto a bolha dos
pregos dos iméveis como as inovagdes financeiras sdo processos que se desenvolve-
ram nos mercados imobilidrios e financeiros e se retroalimentaram mutuamente
durante um longo periodo. Nio hd diivida que também houve elementos externas
que influfram sobre ambos os processos: hd discussdes, que provavelmente estender-

se-30 por um longo tempo, sobre o papel da desregulacio financeira, a lassitude da
P g P pap gHiag

2. Os trabalhos de Minsky sobre as crises financeiras e sua relaggo com a macroeconomia 30 numerasos.
Minsky (1975) apresenta uma anélise critica sobre a assimilagie necclassica dos aportes de Keynes e a relevincia
das financas no marco de Keynes. Uma sintese do seu modelo de crises financeiras encontra-se em Minsky (1977),
A mais brilhamte e madura exposico do seu pensamento encontra-se em Minsky (1986). Kindleberger {1977}
oferece um pancrama histérico exaustivo das crises financeiras analisadas com o marco de Minsky.
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politica monetdria e os ingressos de capiral estrangeiro nos Estados Unidos como
fatores que estimularam estes processos. No entanto, se algum destes fatores pode
ter sido relevante, a comparagio com as crises nas economias de mercado emergente
poe em evidéncia uma diferenga crucial entre as dindmicas endégenas do ciclo nos
Estados Unidos ¢ o cardter exdgeno dos elementos que disparam a fase de auge nas
crises nos paises emergentes.

A maioria das crises nos paises emergentes teve lugar na América Latina.
Em efeito, desde inicios dos anos 1970, a tegido comegou a participar da onda de
globalizacio financeira e, desde entio, padeceu de numerosas crises. Outros pafses
em vias de desenvolvimento se incorporaram ao processo de globalizacio financeira
mais tarde, nos primeiros anos da década de 1990 e, com os paises latino-ameri-
canos, passaram a se denominar “economias de mercado emergente”. As crises em
algumas destas economias, como as dos cinco paises da Asia oriental, da Ruissia e da
Turquia, somam-se 4 longa lista das crises em pafses em desenvolvimento.

O modelo de Minsky (1975) tem inspirado numerosos estudos sobre as
crises financeiras dos paises em vias de desenvolvimento.? Na segunda metade
da década de 1970, Argentina e Chile encontraram-se imersos nos ciclos de auge
e recessio minskyanos, o que gerou crises financeiras sistémicas que explodiram
aproximadamente um ano antes (1980, na Argentina, e 1981, no Chile) das suas
respectivas crises de balanga de pagamentos ¢ cambidrias. Também se observa-
ram ciclos minskyanos similares nas crises do México e da Argentina em 1995;
da Asia oriental em 1997-1998; da Rissia em 1998; do Brasil em 1999; ¢ da
Argentina e da Turquia em 2001. Em todos estes episddios, as crises estiveram
precedidas por periodos de auge durante os quais se criatram bolhas de precos
dos ativos e da intermediacio financeira em contexto de comportamentos cada
vez mais arriscados. A andlise do conjunto de episédios mostra que as crises nio
foram resultantes de politicas fiscais insustentdveis, choques externos negativos
ou comportamentos que involucrem um alto risco moral devido a garantias
governamentais implicitas ou explicitas. Pelo contririo, foram resultantes de
uma crescente fragilidade financeira, consequéncia da confluéncia de um maior
apetite de risco por parte do setor privado e uma regulamentacio relapsa dos
mercados financeiros durante a fase de auge {TAYLOR, 1998).

A crise financeira dos Estados Unidos e as que atingiram as economias
emergentes assemelham-se em suas dinfmicas de caracteristicas minskyanas.
Existe, no entanto, uma diferenga crucial que reside nos fatores que dio inicio a
fase de auge do ciclo minskyano. No caso das economias de mercado emergentes,,
as inovagbes e as bothas financeiras que se desenvolveram na fase de auge sdo
consequéncia da instrumentagio de novas regras de politica macroecondmica;

3. Um modelo seminal das crises financeiras em paises em desenvolvimento conforme a haranga minskyana encontra-
se em Frenkel (1983),
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incluida a abertura da conta de capital, que geram um ambiente rentdvel para a
arbitragem financeira entre os ativos externos e locais.

Essa conclusio se desprende da andlise comparativa das ctises nas economias
emergentes (FRENKEL, 2003). A andlise, em efeito, mostra uma série de caracte-
risticas em comum. Em primeiro lugar, as condicées que disparam a fase de auge
sio originadas por mudangas relativamente drésticas nas politicas macroecondmi-
cas. Em geral, 2 liberaliza¢do do mercado financeiro local e a conta de capital se
combinam com alguma regra para a predeterminacio do tipo de cmbio nominal
- como as paridades fixas ou as “tabelinhas” cambidrias. A implementacio de no-
vas regras macroecondmicas pode ser tomada como um choque exdgeno sobre o
sistema financeiro, que logo incentiva a arbitragem entre ativos externos e domés-
ticos e induz influxos de capital que disparam o auge. Em segundo lugar, em to-
dos os casos, as movimentagdes internacionais de capital desempenham um papel
fundamental tanto no auge quanto na recessio. Por tiltimo, observa-se  lassitude
na regulagio do mercado financeiro local. Isto pode acontecer devido 2 recente
liberalizagdo ou a uma expansio grande demais da atividade financeira durante a
fase de auge, que supera a capacidade regulatéria existente. Em sintese, o desen-
cadeamento do ciclo minskyano nas economias dos paises em desenvolvimento
tem um importante componente exdgeno. Os ingressos e as saidas de capirtal
desempenham aqui um papel preponderante ao multiplicar as forcas financeiras
que impulsionam o ciclo. As condigdes que deram lugar 3s crises nas economias
de mercado emergente nas primeiras décadas da globalizacio financeira mudaram
nos anes 2000, como explicado na segio 3.

2.2 Armadilhas financeiras e integracao financeira internacional segmentada

Os paises de mercado emergente integraram-se a0 sistemna financeiro internacional
de forma segmentada, e vdrios deles acabaram caindo em armadilhas financeiras
(FRENKEL, 2008a). O contdgio internacional e os comportamentos de manada
dos investidores sio aspectos caractetisticos desta segmentagio. No entanto, a
segmentacio tendeu a se dissipar nos anos 2000.

Nas primeiras trés décadas da globalizacio financeira, os paises de mercado
emergente que seguiram trajetérias conducentes a acumulagio de grandes dividas
externas tenderam a cair em armadilhas financeiras que resultaram geralmcnte e
crises. A Argentina, no periodo 1998-2001, é um claro exemplo desta situacao.
Entretanto, um pafs que caiu em armadiltha financeira de alta divida e alto valor
de risco podia se ver estagnado nesta situacio, ainda que j4 tivesse experimentado e
superado crises externa e cambidria. O Brasil, por exemplo, depois de sofrer crises’
externa e cambidria em 1998, corrigiu as principais caracteristicas do seu esquer
ma prévio de politica macroeconémica. Contudo, estas mudangas ndo alteravam
a heranga financeira da sua trajetéria anterior, de modo que a economia brasileira
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continuava fechada em armadilha financeira no infcio dos anos 2000. Mais adiante,
o Brasil encontrou uma saida nio critica desta situagio principalmente por meio da
geragio de superdvits de conta-corrente, como comentado na se¢io 3.

As armadilhas financeiras resultam de dois vinculos principais entre a
economia e o mercado financeiro internacional. O primeiro estd determinado
pelo grande volume das necessidades de financiamento. O refinanciamento dos
vencimentos de divida e o financiamento de altos déficits estruturais de conta-
corrente constituem-se na questao principal da relagio entre o pais e o mercado
financeiro internacional. Esta é uma situagio muito vulnerivel aos efeitos de
contdgio ou a qualquer outra fonte de volatilidade. Também estd mais inclinada
a profecias autorrealizdveis. O mercado avalia esta situagio impondo altos valores
de risco ¢ o pais perde, em grande medida, os graus de liberdade da sua politica
econbmica, porque a urgéncia que impée a necessidade de financiamento inter-
nacional prioriza a emissio de sinais favordveis aos othos do mercado.

O segundo vinculo resulta dos efeitos sobre as taxas de juros. Um alto valor
de risco-pais faz mais custoso o financiamento externo, adicionalmente contri-
buindo com a piora dos indices de endividamento. Por sua vez, a soma da taxa
internacional mais o valor de tisco-pais determinam a base da taxa real de juros
local. A integragdo do mercado emergente com o mercado financeiro internacio-
nal resulta, assim, em wma integracio segmentada, na qual a taxa de juros interna-
cional que confronta o pais e a taxa de juros local sdo significativamente mais altas
que as raxas nos paises desenvolvidos. As altas taxas de juros tém efeitos negativos
sobre o crescimento ¢ a fragilidade financeira interna e externa.

No final dos anos 1990, o fendmeno da integracio segmentada era evidente
para os pafses altamente endividados, como a Argentina e o Brasil. Porém, outros
paises em desenvolvimento, cujas politicas conseguiram evitar acumular altas di-
vidas externas, também experimentavam uma integracio segmentada. Depois de
ter participado no processo de globalizacio financeira dutante um longo perfodo —
quase trés décadas, no caso da América Latina —, os ativos financeiros destas econo-
mias constitufam uma “classe” cujos rendimentos inclufam um valor de risco-pais
considerdvel. Estes valores de tisco alcancatam sen minimo em 1997, justamente
antes da desvalorizaqéo tailandesa. No entanto, logo apos as crises asidrica e russa, os
valores de risco-pals subiram e permaneceram elevadas até o inicio dos anos 2000.

Os valores de risco-pais persistentemente altos eram um resultado inesperado
da globalizacio financeira. Desde seus primeiros passos, os defensores da globali-

zagao financeira apresentaram a integracio completa entre os sistemas financeiros’

locais e o sistema internacional como o estado ideal em que convergiria o processo;
A integracio completa implica um sistema de intermediagio global no qual o rendi-
mento dos ativos do piblico, por um lado, e o custo do capital para os devedores, por
outro, igualam-se para transagbes economicamente equivalentes, com independéncia
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da localizacio geogrifica de poupadores e investidores. A convergéncia do processo
de globalizagdo para a integragio plena significaria a continua reducio dos valores de
risco-palis. Esta ndo tinha acontecido desta maneira até o inicio dos anos 2000.

No inicio do século XXI, parecia dificil encontrar saidas para os paises que
se encontravam em armadilhas de financiamento ou, mais geralmente, estabelecer
um contexto internacional capaz de evitar a integracio scgmcntada, sem nenhum
esforco importante de cooperagio internacional. No entanto, a segmentagio das
economias de mercado emergente tendeu a se dissipar logo apds os anos 2000,
mas isto ndo originou uma melhotia — inexistente — na cooperagio internacional,
mas, sim, as mudancas das politicas e dos balangos de pagamentos de um nimero
significativo de economias de mercado emergente, como argumentado na segio 3.

GRAFICO 1
Valores de risco-pais dos paises de mercado emergente, dos emergentes da América

Latina e dos bénus de alto rendimento dos Estados Unidos
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Efetivamente, os valores de risco-pafs das economias em desenvolvimento
seguiram uma trajetdria decrescente desde o inicio de 2003 e, em meados de 2005,
cafram abaixo do minimo registrado no perfodo prévio A crise asidtica. No inicio de’
2007, a média dos valores de risco alcangou seu minimo histérico em nivel que
era significativamente inferior ao observado antes da crise asidrica e também sig-
nificativamente abaixo do spread dos bonus de alto rendimento de Estados Uni-
dos. Os valores de risco-pais tenderam a elevar-se desde meados de 2007, ainda
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assim, antes da faléncia do Lehman Brothers, os valores de risco das economias de
mercado emergentes eram similares aos niveis que predominavam nos melhores
momentos do periodo prévio & crise asidtica. Por sua vez, o contdgio financeiro
do colapso que se seguiu 2 faléncia do Lehman Brothers foi breve e, em 2009,
muitos paises em desenvolvimento recuperaram o acesso ao crédito internacional
com taxas de juros relativamente baixas.

2.3 Aceleracdo do crescimento e resisténcia contra os chogues
externos nos anos 2000

Nos anos 2000, aconteceu uma notdvel aceleragzo do crescimento dos paises em
desenvolvimento. Além disso, estes pafses mostraram uma inovadora resisténcia
diante dos choques externos reais e financeiros causados pela recente crise global.

Nos anos 1980 e 1990, os ciclos dos paises avancados e dos paises em
desenvolvimento estavam altamente correlacionados e as taxas médias de cres-
cimento de ambos os grupos eram, grosso modo, semelhantes. Por exemplo, no
periodo entre 1992 a 2001, os paises avancados cresceram a uma taxa anual de
2,8%, enquanto os palses em desenvolvimento o fizeram com taxa anual média
de 3,8%. Como observado no grifico 2, a seguir, a diferenca a favor da taxa
média de crescimento dos pafses em desenvolvimento neste pen’odo € cxplicada
por um crescimento relativamente mais ripido destas economias entre a crise
mexicana e as crises asidticas e russa, mas as crises de 1997 ¢ 1998 tiveram um
efeito contrativo relativamente maior sobre as economias em desenvolvimento,
de modo que as taxas de ambos os grupos de paises tenderam novamente a se
igualar nos anos finais da década de 1990.

GRAFICO 2
Taxas anuais de crescimento do mundo, as economias em desenvolvimento e as
economias avancadas
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Fonts: Dados do {4F World Fronamic Outlook, outubro de 2010.
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Nos anos 2000, a correlagio ciclica entre as duas agrupagées de pafses per-
siste, mas, durante esse periodo, pela primeira vez desde o inicio da globalizacio
financeira, os paises em desenvolvimento — e também o subconjunto de econo-
mias da América Latina — cresceram a taxas sistematicamente mais elevadas que as
economias avancadas. Entre 2002 e 2008, a taxa anual média de crescimento dos
paises em desenvolvimento foi de 6,7%, enquanto as economias avancadas cres-
ceram em média 2,1% ao ano. No petiodo, houve uma substancial aceleragio do
crescimento das economias em desenvolvimento em comparacio com as décadas
prévias, também um aumento significativo das suas taxas com relagdo ao ritmo de
crescimento das economias avangadas.

z

Por sua vez, também ¢é notdvel a inovadora resisténcia mostrada pelas
economias em desenvolvimento diante dos impactos da crise global. Isto pode
ser ilustrado sinteticamente observando-se os comportamentos dos niveis de
atividade em 2009, o ano-calenddrio no qual se concentram os efeitos recessi-
vos da crise. Nesse ano, os paises avancados retrocederam 3,2%, enquanto os
paises em desenvolvimento cresceram a2 uma taxa média de 2,5%.

No entanto, o desempenho das economias em desenvolvimento, em 2009,
segundo regides, mostra grande heterogeneidade. De um lado, encontra-se o
comportamento catastréfico das economias do centro e do leste da Europa, em
que quase todos os paises sofreram recessdes & uma contragio média de 3,6%.
Do outro lado, somente wm pequeno nimero de economias em desenvolvimento
asidticas experimentou recessbes ¢ a regido cresceu em média 6,9%. Na Africa, na
América Latina e no Caribe, os desempenhos nacionais foram mais heterogéneos.

Nenhum pais esteve livre dos impactos externos recessivos (GRIFFITH-
JONES e OCAMPO, 2009). Efetivamente, nenhum pals pode se isolar dos efei-
tos recessivos da contragio das suas exportagoes. Estes efeitos sdo especificos de
cada pais e dependem de sua particular insercio comercial. A queda do coméreio
internacional foi o principal mecanismo de transmissio dos efeitos recessivos nos
paises em desenvolvimento. Um canal importante para alguns dos paises foi a
queda das remessas de trabalhadores que emigraram para paises desenvolvidos,
singularmente na América Central e no México, por exemplo. Estes efeitos tam-
bém sio especificos de cadz pafs ¢ independentes das suas politicas nacionais.

O outre canal de transmissdo de efeitos recessivos é o financeiro. Este teve
um papel de importincia secundéria em muiras economias em desenvolvimen-
ro. Além do impacto relativamente breve do colapso que seguiu A faléncia do-
Lehman Brothers, em um grande niimero de pafses tem existido um desacopla;
mento dos efeitos de contdgio financeiro na crise recente. O fenémeno contrasta
vivamente com os importantes efeitos que teve o contdgio financeiro das crises
asidticas e russa sobre as economias de mercado emergente.
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A hipétese apresentada neste estudo é que, dados os impactos recessivos
especificos por meio dos canais de transmissio reais em cada economia em desen-
volvimento, a resisténcia 4 crise estd diretamente vinculada s polfticas macroe-
conémicas aplicadas nos anos prévios e a seus reflexos em uma maior ou menor
fragilidade para enfrentar os choques externos. Estas politicas e resultados foram,
por um lado, o fator determinante do desacoplamento do contdgio financeiro e,
também, por outro fado, da possibilidade de instrumentar politicas anticiclicas.

Para testar essa hipétese, foi realizado um estudo econométrico com uma
amostra composta de 48 paises em desenvolvimento® e, 30 paises avangados, fo-
cado sobre o desempenho do produto em 2009. A regresso, apresentada a seguir,
é um dos resultados deste estudo. Trata-se de uma regressio sobre a amostra de 48
economias em desenvolvimento cuja varidvel dependente é a taxa de crescimento

do produto em 2009 (REALGDP2009).

As varidveis independentes sio a taxa de variagio das exportacbes em 2009
(CAIDAEXPO09); o ratio divida externa a curto prazo/produto no final de 2007
(DEUDACORTOGDP2007); a média da relagio conta-corrente/produto no
periodo 2005-2007 (CTACTE20052007); o ratio reservas internacionais/produ-
to no final de 2007 (RESERVASGDP2007); e a taxa média de crescimento no
periodo prévio a crise 2005-2007 (REALGDP20052007).

Na amostra de paises em desenvolvimento (48 pafses), o preduto em 2009
diminuiu em média 1,9% e a queda média das exportagdes foi de 21,3%. A amos-
tra inclui 12 paises® que tiveram acordos de stand-by com o Fundo Monetdrio
Internacional {FMI) entre julho de 2008 ¢ novembro de 2009. Neste grupo, a
contragio média do produto em 2009 foi de 5,6%, enquanto as exportacdes dimi-
nuiram em média 24,1%. No grupo restante de 36 paises que nio tiveram acordo
com o FMI, o produto teve uma diminuicio média de 0,7% e as exportacdes
diminufram em média 20,4%. Na estimativa que se apresenta a seguir, o ratio
reservas/produto iguala-se a 0 nos 12 casos de paises com acordo com o FMI.

A tabela 1 apresenta os resultados. Na estimativa, a variagio do produto em
2009, assim como as varidveis independentes, ¢ expressa porcentagens, de modo
que os cochcientes de regressio tém uma interpretagio direra.

4. 0s paises incluidos sao: Africa do Sul, Argentina, Arménia, Azerbaijdo, Bangladesh, Biglorrissia, Brasil, Buigaria,”

Chile, China, Coldmbia, Costa Rica, Croddia, Chipre, Replblica Dominicana, Equador, Egito, B Salvador, Estonia,
Gedrgia, Guatemala, Honduras, Hungria, Indonésia, Jordania, Repiblica de Quirguizistdo, Letdnia, Litudnia, Macedd-
nia, Maldsia, Matta, México, Moldavia, Mongdlia, Marrocos, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru, Roménia, Russia,
Tanzénia, Tailandia, Tunisia, Turquia, U<rdnia, Uruguai e Vietna,

5. Cs paises da amostra com acordo de stand-by sdo: Arménia, Bielorrissia, Costa Rica, Repablica Bominicana,
El Salvadar, Gedrgia, Guatemala, Hungria, Letonia, Mongdlia, Reménia e Ucrdnia,
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TABELA 1

PIB real de 2009

Método: M. C. 0.
Varidvel Coeficienta Erro padrao F-statistic Probabitidade
CAIDAEXPOSC9 0.230686 0.070028 3.293899 0.0020
DEUDACORTOGDP2087 -0.180065 0.075302 -2.381245 0.0213
CTACTE20052007 0.227194 0,104493 2114249 0.0354
RESERVASGDP2007*{1-DUMIMF) G.101975 0.045814 2.225826 0.0314
REALGDP20052007 0.527259 0,211063 2498112 0.0165
C -0.276486 1.997482 -0.138417 (.8906
R-quadrado © 0479726 Média var. dependen. -1.910417
R-quadrado ajustado 0.417788 E. 5. var. dependen. 6.159519
E. S. de regressdo 4699886 F-statistic 7.745329
Som resid quadrado 927.7349 Prob. (F-statistic} 0.000031

Como pode se obsetvar, todos os coeficientes resultam altamente significativos
{abaixo de 4%) e a constante nio ¢ distinguivel de 0. As varidveis independentes
explicam 48% da variancia das taxas do produto em 2009.

Como era de se esperar, o coeficiente da taxa das exportagoes em 2009 ¢é
positivo. O coeficiente indica um efeito contrativo de 0,23% por cada ponto per-
centual {p.p.) de queda das exportacdes. Com uma redugio média de 21,3% na
amostra, a queda das exportagées implicaria uma queda média do produto de 4,9%.

O coeficiente do ratio divida externa a curto prazo/produto € negativo
(0,18} ¢ de magnitude importante. O coeficiente da relacio média conta-
corrente/produto no triénio 2005-2007 ¢ positivo ((1,23) ¢ a sua magnitude é
similar ao coeficiente que mede o impacto da queda das exportagdes em 2009.
Estes resultados serdo interpretados mais adiante.

O coeficiente da tendéncia do crescimento no periodo prévio no inicio da
crise (0,53) ¢ positivo e de magnitude significativa.

Por altimo, o coeficiente do ratio reservas internacionais/produro no fi-
nal de 2007 é positivo (0,10). Como indicado anteriormente, na estimativa
apresentada, o ra#io reservas internacionais/produto dos paises que assina-
ram acordos de stand-by com o FMI igualou-se a zero, sob a hipétese de que
estes paises deveram requerer estes programas por insuficiéncia de liquidcz
internacional. Como dito anteriormente, o conjunte de paises que assinou
os acordos de Stand-by experimentou, em 2009, uma conrtragio média do
produro muito superior aos demais paises da amostra. Assim, a significa-’
¢ao do coeficiente do rario de reservas na estimativa exposta pode resultar
da maior contragio do produto, por fatores diferentes a disponibilidade de
reservas, das economias que assinaram acordos com o FMI. Efetivamente,
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o coeficiente do ratio de reservas perde significado se nio se considerar os
acordos com o FMI ¢, também, nio tem resultado significativo se a estima-
tiva se realiza sobre a subamostra de paises que nio assinaram acordos. Por
sua vez, e na estimariva da equagdo se exclui a varidvel de reservas e inclui-
se uma varidvel dummy para os paises que assinaram acordos com o FML, o
coeficiente de dummy terd resultado significativo de 8% e de valor -3. Isto é,
controla pelo resto das varidveis, excluidas as reservas, os paises com acordo
com o FMI diminuiram em média 3 p.p. mais do que o resto da amostra.
Este ponto serd comentado mais adiante.

Quando se realiza a regressio sobre o conjunto de paises avancados ¢ em
desenvolvimento considerados no estudo, a queda de exportagées, em 2009,
€ a Gnica varidvel que tem resultado significativo. Ao contrdrio, na amostra de
economias em desenvolvimento, as varidveis inclufdas na regressio incidiram
significativamente, junto 4 queda das exportacées, sobre o impacto diferen-
cial dos choques externos sobre o nivel de atividade em 2009. Os resultados
da regressao indicam que, controlado pelas respectivas quedas das exporta-
gOes, em 2009, os pafses que mals cresceram — ou cairam menos ~ foram os
em desenvolvimento, que vinham experimentando maiores taxas de cresci-
mento antes da crise; 0s que tinham menores dividas a curio prazo, antes
da crise; os que mostravam maiores resultados de conta-corrente no periodo
prévio 2 crise, e os que tinham maior disponibilidade de reservas — ou néo
tiveram de solicitar apoio ao FMI.

E presumivel, & priori, que os cfeitos diferenciais dos choques externos
financeiros gerados pela crise® estejam cotrelacionados com o grau de depen-
déncia do funcionamento prévio da economia aos ingressos de capital. Indica-
dores somados desta dependéncia sio a situagio da conta-corrente, a magnitude
das necessidades de financiamento dos setores piiblico e privado, 2 proporcio
de capital exterior no financiamenrto de bancos, empresas € gOVernos ¢ a nag-
nitude das reservas internacionais disponfveis. Entretanto, estes dados ndo so-
mente dio conta da sensibilidade do funcionamento da economia a um sudden
stop, mas também dos graus de liberdade das politicas econémicas para levar
adiante acbes compensatérias.’

Sob a luz do critério de dependéncia dos ingressos de capital, o coeficienrte
do ratio divida externa a curto prazo/produto tem uma interpreragio direta.

Menor divida externa a curto prazo implica menor capacidade do sudden stap

6. A magnilude do chogue externo financeiro sobre as economias em desenvalvimento, medida realizada por meio de varios™

indicadores, fol similar  do choque causado pelas crises asiaticas. Mo entanto, sua duragdo fof mais breve nesta opertunidade.
7. Por exemplo, esse witéric separa bem as ecanomias de mercado emergente da Asia e da América Latina, das eco-
namias do centro da Europa, da Turquia e de outras de insercdo financeira Internacicnal recente, cuja dependéngia dos
ingressos de capital se assemelhava 3 que tinha 2 América Latina nas anos 1990 {OCAMPO, 2009).
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para gerar situacdes de iliquidez com impacto recessivo. E importante mencio-
nar que o rztio/divida externa total/produto resulta menos significativo do que
o da divida a curto prazo.

Além de haver nitidamente uma maior recessio nos paises que assinaram
acordos com o FMI, deve-se mencionar que nio foram identificados claramente
os efeitos diferenciais da maior ou da menor disponibilidade de reservas sobre o
nivel de atividade, em presenga das outras varidveis independentes. Uma possivel
causa ¢ que muitos paises da amostra tém reservas volumosas, de modo que suas
diferentes magnitudes nio tém incidido diferencialmente sobre os niveis de ativi-
dade por meio das diversas fungées que cumprem 2 disponibilidade de reservas.
De fato, uma funcio das reservas diante de um sudden stop é evitar o default, o que
nio tem acontecido em nenhum dos casos — conjectura-se que os eventos ocorre-
ram em razio de default em algumas das economias que assinaram acordos com o
EMI se ndo tivessem recebido estes apoios. A disponibilidade de reservas permite
fornecer liquidez em moeda internacional a devedores privados ou publicos que
se encontram forgados a quitar seus créditos internacionais em sudden stop, mas
nio evita os efeitos recessivos destas quitaces se estes créditos externos néo sio
totalmente refinanciados em moeda doméstica pelo sistema financeiro local ou
o governo. Isto explica a significagio do coeficiente de endividamento externo a
curto prazo, apesar da existéncia de reservas abundantes. Por sua vez, uma parte
dos paises da amostra tem regime de cdmbio flexivel e deu lugar 3 desvalorizacio
de suas moedas diante do choque externo. Uma funcio das reservas, nestes casos,
é permitir a intervengio oficial no mercado cambial para controlar a2 magnitude da
desvalorizagdo. Esta fungio também nio depende das magnitudes diferenciais de
reservas disponiveis, quando existirem em geral reservas suficientes para intervir.

Para interpretar o coeficiente do mio médio conta-corrente/produto no periodo
2005-2007, € dtil expressar o resultado da conta-corrente com a seguinte férmula:

(AP -1P) + (AG -1G) =CC

Na férmula, AP ¢ IP indicam a poupanca ¢ o investimento privado e
AG e IG indicam a poupanca e o investimento do governo. A duas primeiras
incégnitas do primeiro membro da férmula sio, respectivamentre, o superdvit
financeiro do setor privado e o superdvit financeiro do governo. Um resultado
positivo da conta-corrente significa que o conjunto da economia estd incremen-
tando sua posse liquida de ativos externos — ou reduzindo sua divida excerna
liquida. Consequentemente, indica uma relativa reducio na dependéncia do,
financiamento externo para fornecer os recursos em moeda internacional ne-
cessitios para o movimento normal da economia. Todavia, expressado como sé
expde aqui, um resultado de conrta-corrente positivo é um indicador indireto de
situagbes superavitdrias do setor privado, do governo ou de ambos os setores ¢,
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por conseguinte, de uma menor poténcia de um sudden stop para induzir situaces
de iliquidez com efeitos recessivos. Por isto, o resultado da conta-corrente no balan-
o de pagamentos também é um indicador indireto da folga financeira local para
financiar polfticas expansivas diante dos choques externos negativos.

O papel que os resultados da conta-corrente, no perfodo 2005-2007,
apresentar na resisténcia diante dos impactos da crise recente é consistente
com diversos estudos e dados de periodos anteriores sobre a relagio entre os
resultados de conta-corrente e o crescimento, como se indica na secio 3.

3 AS NOVAS POLITICAS MACROECONOMICAS E SEUS RESULTADOS

3.1 Fatores da nao ocorréncia de crises nas economias em desenvolvimento
e da dissipacdo da segmentacdo financeira
Apds as crises asidticas, registraram-se duas inovagdes importantes em um grande
nimero de economias em desenvolvimento. A primeira é a modificagio dos regi-
mes cambiais.* No novo contexto, a flexibilidade ¢ a caracteristica partithada pelos
regimes cambiais da maior parte destas economias.

Tem-se entendido tradicionalmente por flexibilidade que o tipo de cimbio
se determina no mercado de moeda internacional sem intervencio da autorida-
de monetiria. No entanto, no atual contexto dos paises em desenvolvimento, a
flexibilidade também conota que a autoridade monetiria se reserva a faculdade
de intervir nesse marco. E comum o entendimento de que um regime cambial
flutwante puro ¢ aquele de compromisso minimo da autoridade monetdria no que
diz respeito ao tipo de cdmbio. Contudo, o regime flutuante puro nio é aquele de
compromisso minimo, pois nele a autoridade monetdria assume o compromisso
de nido intervir. De modo diverso, no regime vigente em muitos paises em desen-
volvimento, nac hd um compromisso de nio intervencio e a autoridade monetdria
intervém de forma discriciondria.

Uma vantagem desse regime é seu papel preventivo, pois nio pode ser
vitima de ataques especulativos. O regime combina as vantagens do tipo de
cdmbio futuante com os graus de liberdade da autoridade monetdria para re-
agir perante mudangas nos conrextos local e internacional e ajustar o compor-
tarnento do tipo de cimbio ¢ a politica monetéria 4s necessidades da politica
econbmica. Na prética, se nio e jure, na experiéncia recente da maior parte
das economias de mercado emergente, utiliza-se o regime cambial menciona-
do, que ¢ geralmente denominado flutuacio administrada (WILL]AMSON
2000; BOFINGER ¢ WOLLMERHAUSER, 2003).

8. Em Frenkel e Rapetti (2010b), apresenta-se uma analise da evolucao dos regimes cambiais na América Latina.
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Com o deslocamento dos regimes cambiais para uma maior flexibilidade,
outra inovagio de grande importincia no processo de globalizacio financeira tem
sido a reversio da direcio dos fluxos liquidos de capitais, que comecaram a se
movimentar dos pafses em desenvolvimento para as economias avangadas.?

Muitas das economias do mercado emergente, que tinham se integrado ao
sistema internacional como receptoras de ingressos de capitais os quais financia-
vam déficits de conta-corrente, nos anos 2000, comegaram a gerar superdvit de
conta-corrente — ou reduzir significativamente os déficits anteriores — e acumular
persistentemente reservas internacionais.

Efetivamente, em um Conjunto de 29 economias do mercado emergente, '’
somente quatro ostentavam superdvit de conta-corrente em 1997. Neste conjunto,
o numero de pafses com superdvit de conta-corrente era de 14 em 2001, 18 em
2004 e 14 em 2006. Neste conjunto de paises, o quociente entre o montante dos
superdvits e o valor absoluto do montante dos déficits era de 0,35 em 1997, 1,40
em 2001, 3,93 em 2004 e 4,64 em 2006. Excluindo-se a China, cujo quociente
mencionado era de 0,04 em 1997, 1,13 em 2001, 2,73 em 2004 € 2,15 em 2006,

Houve um movimento, uma volta completa, nas condi¢tes sob as quais es-
tes pafses se integram ao sistema financeiro internacional. Passaram de receprores
de poupanca externa para se constituirem exportadores de poupanca e intermedi-
drios dos fluxos internacionais de capital. Isto modificou sua posigio no sistema
financeiro internacional.

Superdvits de conta-cortente ¢ a disponibilidade de volumosas reservas
internacionais sio indicadores de robustez externa, pois indicam uma baixa
probabilidade de o pafs encontrar dificuldades para cumprir seus compromissos
externos. Além disso, como indicado anteriormente, os superdvits de conra-
corrente sko também indicadores de robustez financeira dos agentes domésti-
cos. Estes indicadores sdo utilizados pelos investidores internacionais nas suas
decisbes de carteira. Por sua vez, a investigacdo empirica mostrou também que
resultam boas predicées da probabilidade de crises de balanco de pagamentos —
por exemplo, Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998). Consequentemente, nio
¢ dificil explicar por que o risco percebido e os valores de risco-pais declinaram
nios casos nacionais nos quais a conta-corrente se tornou superavitdria.

9. Nos anos 1980, também houve um pericdo ne qual os movimentos liquidos de capital foram dos paises de baixe
ingresso para s paises de alto ingresso. Entretante, isto fol uma consequéndia transitoria do ajuste externo dos paises
da América Latina depois da crise da divida. No curso das renegociacdes da divida em defaul, fue se estendeu entre”
1982 e 1990, ndo existia prancamente financiamento externo privado voluntdric e muftos palses geraram contas
correntes superavitarias para servir alguma proporg3o dos juros.

10, ¢ conjunto compreende 24 dos 25 paises incluides no Emerging Markets Index elaborado pelo Morgan Sran/ey
Capital Internationa! (MSC| Barra) {Africa do Sul, Argenting, Brasil, Chile, China, Colémbia, Republica Checa, Egits,
Hungria, India, Indonésia, 1srael, Jordania, Coreia, Maldsia, México, Marrocos, Paquistde, Peru, Filipinas, Poldnia, Ris-
sia, Tailandia e Turguia), aos que se juntaram Bulgaria, Equador, Panamd, Ucrdnia & Venezuela.
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Porém, o surgimento de um grande nimero de paises superavitdrios teve
efeitos benéficos também sobre os paises nos quais persistiram os déficits de con-
ta-corrente e sobre a relagdo entre o conjunto de paises em desenvolvimento e o
sistema financeiro internacional. Um ndmero menor de paises deficitdrios, em
contexto em que muitas economias do mercado emergente apresentam superdvit,
reduz os riscos de contigio e comportamentos de manada e, por conseguinte,
também o risco percebido dos paises deficitdrios. A “classe” de ativos de mercados
emergentes ¢ mais heterogénea, e muitos destes ativos correspondem a economias
robustas. Esta configuracio beneficia a percepcio de risco dos paises deficitdrios
e de toda a classe de ativos.

Para fechar esse ponto, uma breve discussio sobre dois casos latino-
americanos que podem ilustrar as diferentes maneiras em que as mencionadas
mudancas, nas condi¢oes internacionais, contribuiram para que os paises em
desenvolvimento encontrassem saidas as duras restrices vigentes no inicio da
década de 2000. Nesse momento, como mencionamos na se¢io 2, a Argentina
¢ o Brasil encontravam-se encerrados em armadilhas financeiras de alta divida
externa e altos valores de risco-pals.

No caso do Brasil, a forte melhoria da conta-corrente foi o fator-chave que
permitiu ao pals sair da armadilha financeira, na qual se encontrava encerrado desde
o tltimo terco da década de 1990. Esta melhoria reduziu a fragilidade financeira
externa e contribuiu para a redugio do valor de risco-pafs, operando conjuntamente
com a redugio do valor médio dos emergentes que foram verificados simultanea-
mente. A conseguinte queda da taxa de juros internacional confrontada pelo pais
permitiu a desaceleragio do crescimento das dividas externa e publica e a melhoria
das suas perspectivas de sustentabilidade. Em sintese, a transicio de déficit na conta-
corrente para superdvit conduziu o comportamento financeiro da economia a um
circulo virtuoso, em vez do circulo vicioso configurade pela armadilha financeira.

A reestruturagio da divida argentina representa o caso de um pais que se
beneficiou do surgimento de um conjunto de cconomias de mercado emergen-
te com superdvit de conta-corrente. O default da divida externa aconteceu em
dezembro de 2001, antes das mudangas nas condigées do mercado financeiro
internacional. No inicio de 2003, o governo argentino lancou a iniciativa de troca
de divida que implicou um desconto de 75% sobre o valor nominal da divida
original. A troca efetivou-se em 2005 com uma adesio de 76%. O sucesso da
reestruturagio foi sutrpreendente, considerando-se o volume da divida em defauls
e a magnitude do desconto, valores mdximos histéricos nos dois casos. E claro que,
as novas condicdes financeiras internacionais contribufram ao resultado. Esta troc:j.
se deu quando os valores de risco-pafs dos emergentes estavam caindo, proporciot
nando uma oferta financeiramente atrativa, enquanto alguns meses antes, com os
valores de risco mais altos nos paises emergentes, teria sido considerada inaceitdvel.
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3.2 A aceleracio do crescimento

Até aqui se argumentou que as inovagées nos regimes cambiais, o surgimento de
superdvits de conta-corrente — ou a redugio dos déficits — e a acumulacio de reset-
vas afetaram positivamente o comportamento das economias em desenvolvimento.
O que gerou um contexto no qual nio surgiram novas crises e os riscos percebidos e
os valores de risco-pafs diminuiram. No que concerne a esta argumentagio, ela estd
focada na aceleragiio do crescimento experimentada nos anos 2000.

O papel desempenhado pelos resultados positivos da conta-corrente e a
acumulagio de reservas ndo se limitam ao plano financeiro. Uma série de estudos
comparativos internacionais sugere que estas varidveis sio fatores-chave na
explicagio da aceleragio do crescimento nas economias em desenvolvimento.
Estes trabalhos empiricos mostram que a conta-corrente e as reservas interna-
cionais estio positivamente correlacionadas com o crescimento. Por exemplo, o
influente trabalho de Prasad, Rajan e Subramanian (2007) mostrou a correlacio
positiva entre os resultados da conta-corrente e o crescimento em paises nio
industrializados no periodo 1970-2004. Resultados similares foram obtidos por
Bosworth e Collins (1999) e pela Conferéncia das Nacées Unidas sobre Comér-
cio e Desenvolvimento (UNCTAD) (2008). Por sua vez, a correlagio positiva
entre reservas acumuladas e crescimento fol documentada por Polterovich e
Popov (2002).e Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007), entre outros autores.

Ainda quando a correlagio positiva entre essas varidveis parece um fato
empirico bem documentado, nio é ébvie por qual mecanismo os superi-
vits de conta-corrente e a acumulagio de reservas favorecem o crescimento.
Um mecanismo possivel estd relacionado com os canais financeiros discuti-
dos no pardgrafo anterior. O financiamento internacional das economias em
desenvolvimento era voldtil ¢ estava sujeito a sudden stops. Estas caracterfsti-
cas podem afetar negativamente o crescimento por meio de pelo menos duas
vias. As saidas massivas de capital podem gerar crises externas com efeiros
persistentes sobre a estrutura econdmica ¢ reduzir consequentemente a raxa
de crescimento de longo prazo (STIGLITZ, 2000). Por sua vez, embora as
crises fossem evitadas, a volarilidade dos fluxos de capital pode afetar nega-
tivamente as decisbes de investimento e o crescimento. Consequentemente,
os superdvits de conta-corrente — ou os menores déficits — e a acumulacio de
reservas podem ter contribuido no crescimento por intermédio da redugio da
volatilidade e da probabilidade de crises. Sao argumentos plausiveis. De fato,

o citado trabatho de Prasad, Rajan and Subramanian (2007) mostra que uma.
das razdes pelas quais houve um crescimente maior nos paises que utiliza-,
ram menos poupanga externa reside em que eles nio experimentaram crises.

No entanto, este estudo também indica que a associagdo entre as contas-cor-
rentes € o crescimento nio se deriva exclusivamente da inexisténcia de crises
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nas economias superavitdrias, porque a correlagio também se verifica sobre
subperiodos do passado nos quais néo houve crises em nenhuma economia em
desenvolvimento. Este dltimo resultado sugere que os efeitos da conta-corrente
e a acumulagio de reservas sobre o crescimento nio operam exclusivamente por
meio da redugio da volatilidade e da probabilidade de crises. Uma hipétese que
ganhou um crescente niimero de adeptos nos dltimos tempos € que os superd-
vits de conta-corrente e a acumulagio de reservas incidem no crescimento por-
que estio associados com TCR competitivos. Esta questao ¢ discutida a seguir,
mas, antes, € possivel extrair uma conclusdo do exposto.

Sob a luz da evidéncia empirica comentada, o perfodo 2002-2008 — com
numerosos pafses em desenvolvimento que exibem superdvits de conta-corrente,
robustez financeira e crescimento acelerado — pode ser visto como a amplificagdo
de um padrio histérico. Nos anos 2000, um nimero de paises em desenvolvi-
mento maior que ho passado seguiu trajetdrias com contas-correntes superavi-
tirias e taxas de crescimento mais altas. Em alguns casos, estes resultados foram
induzidos por politicas dirigidas explicitamente para estimular o crescimento por
meio da preservagio de TCRs competitivos, que geram ao mesmo tempo maio-
res taxas de crescimento, superdvits de conta-corrente e acumulagio de reservas.
Em outros casos, os resultados foram principalmente consequéncia de fatores
internacionais exdgenos is politicas econdmicas destes paises — por exemplo, o
arrastre pela via comercial de outras economias em desenvolvimento com cres-
cimento acelerado, as baixas taxas internacionais de juros a expansio rdpida dos
Estados Unidos e os altos precos das commodities. No entanto, ainda nos casos
em que os resultados ndo sdo atribuiveis principalmente 3s politicas nacionais, as
autoridades apontaram o forralecimento, a robustez externa e 2 moderacio das
valorizacbes das moedas por meio da acumulacio de reservas. Em consequéncia,
as trajetSrias seguidas por numerosos paises em desenvolvimento nos anos 2000
podem ser vistas como uma confirmagio « pesteriori das licdes de politica implicitas
nos estudos empiricos anteriormente citados.

Agora se avoca atengio ao papel dos TCRs competitivos. Existe um consenso
bastante amplo no qual a principal motivacio das contas-correntes superavitdrias e
a acumulagio de reservas sdo a vontade dos paises de preservar TCRs competitivos
ou, pelo menos, evitar valorizagées. Resultados dos estudos empiricos aqui citados
corroboram que os superdvits de conta-cotrente e a acumulacio de reservas estao
altamente correlacionados com TCRs competitivos (depreciados)."” Consensual
também ¢ a hipdtese de que os superdvits de conta-corrente e a acumulagio de re-
servas incidem no crescimento porque estio associados com TCRs competitivos.’
Diversos estudos empiricos fornecem suporte substancial a esta hipétese. '

11. Ver, por exemplo, Prasad, Rajan and Subramanian (2007},
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Razin e Collins (1999) mostraram cedo que TCRs competitivos (depreciados)
apareciam associados comn taxas mais altas de crescimento com uma amostra de 93
paises no periodo 1975-1992. O uabalho de Aguirre e Calderén (2006) revelou
que TCRs moderadamente depreciados incidem positivamente no crescimento.
Um recente trabalho de Rodrik (2008) usa dados de painel de 184 paises no peri-
odo 1950-2004 e, também, envidencia que as duas varidveis estio correlacionadas
positivamente. Rodrik também acha que o TCR competitivo esti associado com o
crescimento das atividades industriais e que a expansio deste setor se correlaciona
significativamente com a atividade econémica conjunta. Este resultado sugere que
os efeitos do TCR operam — pelo menos parcialmente — por intermédio da ex-
pansio das atividades industriais (comerciais). O resultado é importante também
porque estd livre do problema de causalidade inversa, porque, no nivel da empresa,
o TCR pode ser considerado exdgeno, o que nio pode ser assumido nos estudos
adicionais de corte transversal. Com similar objetivo, um estudo de Eichengreen
{2007), com uma amostra de 28 inddstrias, sabre 40 economias de mercado emer-
gente, no perfodo 1985-2003, compreende que TCRs depreciados estio correla-
cionados positivamente com o crescimento do emprego industrial. Outros estudos
empiricos que obtém resultados similares sobre a relagio entre TCR competitivo
(depreciado) e crescimento so os Bhalla (2008), Gala (2008), Hausman, Pritchett
e Rodrik (2005) e Prasad, Rajan e Subramanian (2007).

Os trabathos citados até aqui sugerem que a inovadora insercdo internacional
de numerosas econotnias em desenvolvimento, com superdvit de conta-corrente e
acumulagio de reservas, acelera o crescimento nio sé por meio da reducio da vola-
tilidade e dos riscos de crises, mas principalmente por intermédio da sua incidéncia
sobre 0 TCR. Esta parece ser uma idefa amplamente partilhada. Ao contririo, é
motive de maior disputa dos canais por meio dos quais o TCR afeta o crescimento.
No nivel macroecondmico, o debate académico se articula ao redor de duas visdes:
a que concebe que as restrigbes ao crescimento se encontram do lado da oferta e a
que localiza as restricdes do lado da demanda.™

QQuem concebe que o crescimento das economias em desenvolvimento estd
principalmente restringido pela demanda, se inspira na visio keynesiana. Nela; a
demanda efetiva € o principal motor do crescimento em economias com trabalha-
dores desempregados ou subempregados. Com esta perspectiva, uma explicacio es-
tilizada dos canais de operagio da relagio TCR — crescimento é a explicada a seguir.

Em uma economia aberta, um TCR comperitivo induz o incremento na-

demanda e na produgio de exportagbes e substitutos das importacies. Os aumentos

12. Néo ha lugar aqui para uma apresentacdo mais detzlhada desse debate, Uma revisgo do debate sobre os canais
de transmissao do TCR ao crescimento encontra-se em frenkel e Rapetti (2010a).
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de produgio resultantes geram incrementos adicionais da demanda, 2 produgio, o
emprego ¢ o ingresso. Maiores niveis de produgio, por meio do acelerador, induzem
majores investimento e crescimento. Adicionalmente, a aceleragio do crescimento
da demanda adicional e da produgio tem um efeito de retroalimentagio positivo
sobre o crescimento da produtividade do trabalho (denominado em ocasides como
lei de Kaldor-Verdoorn} (FRENKEL e TAYLOR, 2007). Por dltimo, em 1xm marco
keynesiano, nio ¢ dificil mostrar que um TCR mais depreciado conduz a maiores
taxas de investimento e poupanga, com a melhoria da conta-corrente.”

A interpretacio keynesiana da relagio TCR - crescimento pode se comple-
mentar com um elemento de fonte estruturalista. Em uma economia fechada, a
fonte do incremento na demanda adicional ndo ¢ tdo importante quanto em uma
economia aberta. A distingdo é bem conhecida nas economias em desenvolvi-
mento, nas quais o crescimento tem se visto reiteradamente restringido pela insu-
ficiente disponibilidade de recursos externos. Este € um aspecto crucial da politica
de TCR competitivo: o incremento na demanda adicional obtém-se simultane-
amente com o relaxamento da restricio externa. Os promotores do crescimento
liderado por exportagées, com Williamson (2003; 2008) como exemplo notdvel,
tém assinalado por longo tempo a importincia de um TCR competitivo, como
ingrediente essencial de uma estratégia de desenvolvimento que procura eludir a
restricao externa — como se costuma denominar — sobre o crescimento.

O marco keynesiano - estrururalista fornece uma explicagio que se ajusta
bem s caracteristicas estilizadas as quais mostram as economias que praticam a
politica de TCR competitivo, mas, entre os que reconhecem a associagio positiva
entre TCR e crescimento, hd diferentes visoes, pois o debate sobre os canais de
transmissio estd aberto.

Pode-se concluir indicando a existéncia de evidéncia robusta que sugere que
a preservacio de um TCR competitivo é o mecanismo-chave por meio do qual as
contas-correntes superavitdrias e a acumulacio de reservas impulsionam o cres-
cimento. Entretanto, os canais de operagio da relaggo TCR — crescimento nio
estao claramente identificados e é provével que resultem de maneiras diferentes
em diversos paises. Esta questio demanda mais investigacdo, bem como também
requer mais investigacdo a instrumentacio de politicas de TCR competitivo que
¢ discutida na secio 4.

13, Em um marco neodldssico, o superavit de conta-corrente € uma consegquéncia da taxa de poupanca que supera 2
taxa de investimento, Em um marco keynesiang, um TCR competitivo que induz um maior investimento pelos mecanismos
mencionados causa um aumanto da taxa de poupanca que finandia ¢ investimento e o superavit da conta-corrente.
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4 AS NOVAS ORIENTACOQES DE POLITICAS MACROECONOMICAS E
SUA INSTRUMENTACAQ

Como introducio a esta seco, apresenta-se uma lista dos componentes das novas
configuracées macroecondmicas." Elas sdo definidas ao se observar a instrumen-
tacao das novas politicas em niimero importante de economias em desenvolvi-
mento. Sio formulacdes estilizadas, que tentam colher as melhores praticas — na
opinido do autor deste artigo de cada uma das orientagdes expostas. No conjunto
de paises em que se encontram as novas configuragoes, hd bastante diversidade,
nio s6 porque hd diferencas entre as priticas, mas também porque as economias
em desenvolvimento sao heterogéneas em multiplas dimensdes. As orientagbes
sdo listadas a seguir.

1) Um regime cambial flutuante administrado, que combina a flexibilidade
do tipo de cimbio com intervencées discricionais da autoridade monetd-
ria no mercado cambial.

2) Preservar de uma tendéncia competitiva do TCR e evitar fortes valoriza-
¢bes no curto prazo.

3) Superdvit como tendéncia e déficits transitdrios moderados na conta-
corrente do balanco de pagamentos.

4) Acumulacio de considerdveis reservas internacionais.

5) Uma politica monetdria ativa, facilitada pela esterilizacio das interven-
¢oes oficiais no mercado cambial e pela inexisténcia de dominincia fiscal
e exercitada em coordenacio com a politica fiscal. Eventualmente, a
instrumentagio de controles de capital é necessdria para conseguir
simultaneamente o subconjunto de orientaces 1 ¢ 5.

6) Tendéncia equilibrada das contas fiscais e déficits fiscais moderados.

O subconjunto de orientacées de 1 a 4 concentra-se na promogio do
crescimento e do emprego, na robustez das contas externas e na prevencao diante de
choques externos reais e financeiros. As duas orientacoes seguintes tém mais tradicio,
embora também haja aspectos novos na formulagio das politicas monertdrias e fiscais.
O foco do componente 5 ¢ o controle da demanda adicional e da inflacio ¢
como indicado, a politica monerdria deve se coordenar com as politicas fiscais de
curto prazo. O componente 6 ¢ 2 orientaczo da politica fiscal em longo prazo.
Esta orientacio concentra-se em permitir politicas fiscais anticiclicas em curto prazo
(controle da demanda adicional e da inflagio nas fases de auge € estimulos fiscais-
nas fases contrativas) e em prevenir a acumulagio de dividas publicas importantes..

14, Amar Bhattacharya sugeriu denominar esse conjunto de orientagbes de “the new fundamentals for macroeconormic
poficy in developing countries”.
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A seguir, diferentes aspectos e problemas da instrumentagio das orientagoes
de politica aqui listadas sdo discutidos.

4.1 O exercicio da politica cambiaria

Em contexto de mercado de cimbios livre, o Banco Central (BC) intervém com
discricio no propésito de preservar uma tendéncia competitiva e estével do TCR.
O atributo de estabilidade da meta nao se refere aos resultados em curto prazo,
mas assinala prazos mais extensos. Seu objetivo ¢ induzir expectativas privadas
de estabilidade do TCR competitivo e reduzir sua incerteza nos prazos relevantes
para as decisbes de emprego e investimento em atividades comerciais existentes
ou novas. Em particular, deve-se evitar que tendéncias persistentes no mercado
de cimbios induzam expecrarivas de valorizacio em prazo mais longo. Isto é im-
portante por duas razdes. Em primeiro lugar, para evitar a formagio de bolhas
autoconfirmadas que sejam mais custosas — em termos de expansio monetdria —
as intervengdes compradoras do BC. Em segundo lugar, porque os efeitos reais de
tendéncias esperadas do TCR nio sdo siméuricos. O investimento em atividades
comerciais é de grande modo irreversivel, pois neste setor ha motivagdes para ou-
torgar grande ponderagio ao risco de valorizagdo. Por este motivo, além dos sinais
fornecidos pelas intervengdes no mercado, o BC e o governo deveriam se esforgar,
sem comprometer metas quantitativas ou regulages, em assinalar a estabilidade
da tendéncia do TCR como objetivo estratégico da politica econdmica.

Por sua vez, o tipo de cimbio nominal deve flutuar no curto prazo.
A incerteza do tipo de cimbio nominal futuro desencoraja os movimentos espe-
culativos de capital. Esta é uma das vantagens da flutuagio, junto i propriedade
de preservar as reservas do ataque especulativo.

Em consequéncia, as intervengoes do BC estdo enquadradas pelas duas
demandas conflitivas mencionadas. A autoridade monetéria deve evitar que se
formem expectativas sejam positivas ou negativas no TCR e deve permitir que o
cimbio flutue. O intervalo de flutuagio deve ser amplo o suficiente para desen-
corajar os movimentos de capital de curto prazo ¢ estreito o bastante para induzir
expectativas de estabilidade do TCR real.

O mercado de cimbios é um mercado de atives. As decisdes de compra e
venda sio, em boa medida, determinadas pela expectativa de preco fururo. Se as
intervencbes do BC e os sinais conseguem estabilizar estas expectativas em torno
do TCR meta da politica — dadas as politicas fiscais ¢ monetdrias consistentes com

esta estabilidade — as proprias for¢as do mercado tendem a estabilizar a trajetéria do-

preco, sio necessdrias menos intervengdes e elas resultam em menos custos. Por este
motivo, as intervencdes do BC devem ser contundentes, a fim de proporcionar um
sinal claro da vontade da auroridade monetaria.
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4.2 A coordenagao das politicas macroecendmicas

A adogio de uma meta de TCR deve ser parte de um esquema mais amplo,
que inclua as politicas fiscais e monetdrias consistentes com esta orientagio.
As politicas cambidria, monetéria e fiscal estdo interligadas e devem ser coe-
rentemente projetadas e instrumentadas. Por este motivo, a adogio do obje-
tivo cambial deve ser concebida como componente de um regime de politica
macroecondmica, capacitada para obter objetivos miltiplos e conflitivos de
maneira coerente. Este regime procura simnultaneamente objetivos de cresci-
mento, emprego, nivel de atividade e inflagio. O TCR comperitivo e estdvel é
uma meta intermedidria do regime, como pode ser certa taxa de juros para a
politica monetéria ou determinado resultado para a politica fiscal.

As mencionadas caracterfsticas do regime fazem necessirio coordenar as
politicas macroecondémicas em uma instincia governamental com alto poder de
andlise e decisdo. Poder-se-ia afirmar que a coordenagao na condugio das politicas
é vantajosa sob qualquer regime.”” No entanto, neste regime, a coordenacio é
imprescindivel, porque as trés politicas macroecondmicas (cambidria, monetdria e
fiscal) sao ativas e concorrem de forma complementar & consecugio dos objetivos.
Como hd conflito entre os objetivos, a complementariedade das politicas deve ser
garantida pela coordenacio estabelecida por fonte dinica de conducio.

4.3 O TCR competitivo e a pressao inflacionaria

Uma caracteristica singular do regime macroecondmico de TCR competitivo e
estavel € que ele mantém ligado um poderoso motor de expansio da demanda
adicional ¢ do emprego. E precisamente por intermédio destes efeitos sobre a
demanda de bens comerciais de produgio local que a demanda de investimento
e a demanda de trabalho efetivam os estimulos ao crescimento da producio e do
emprego que induzem o regime. Por este motivo, ele estabelece um elemento
permanente de pressio inflaciondria inexistente em outros regimes de politica.

O impulso expansivo sobre a demanda adicional que estabelece o tipo de
cimbio competitivo é dificil de precisar e quantificar. Como indicado na secio
3, os canais de transmissio ndo estdo claramente identificados e podem diferir
entre palses. Além disso, os efeitos de um TCR competitivo em um pais podem
mudar 2o longo do tempo segundo sua situagio ciclica. Como consequéncia o
TCR competitivo € um instrumento em certa maneira ristico, nio apto para ser
mancjado com fine-funing.

15. Embora haja guem argumente que & meihor segmentar os objetivos e atribuir responsabiiidade exclusiva por um
deles a determinada instituigde, Por exemplo, um BC independente que se responsabilize exclusivamente pela inflagdo,
Obviamente, o autor deste trabalhe ndo toncorda com esta ideia,
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Além disso, assinalar a estabilidade da tendéncia do TCR é o objetivo crucial
da politica cambidria, de modo que, embora contasse com os conhecimentos ne-
cessdrios para utilizar o TCR como instrumento de controle da demanda adicional,
isto estaria em conflito com o objetivo principal da politica.

O regime de TCR competitivo ¢ estdvel difere-se de outros contextos da
politica neste aspecto crucial: neste regime, o TCR estabelece um impulso expan-
sivo permanente sobre a demanda. Esta caracteristica especial do regime também
impde recursos particulares s politicas que acompanham a politica cambidria: a
presenga de um impulso expansivo permanente enfatiza os papéis de freios que
devem desempenhar em determinados momentos as politicas fiscal e monetd-
ria. Em geral, as polfticas macroecondmicas fiscais e monerdrias concentram-se
no controle da demanda adicional e podem desempenhar papéis expansivos ou
contrativos. Isto é valido em contexto de TCR competitivo. No entanto, neste re-
gime, o TCR pde uma pressio permanente sobre o acelerador do veiculo. Como
hi uma pressio permanente sobre o acelerador, o freio da pressio inflaciondria
descansa exclusivamente no papel regulador da demanda adicional exercido pelas
politicas fiscal ¢ monetdria.

Essas consideracdes levam os macroeconomistas a um territério pouco
explorado. Certamente, hé pouca discussio e experiéncia no que diz respeito
ao papel da pelitica fiscal como instrumento de freio da expansio da demanda
adicional. O regime de TCR competitivo ¢ relativamente novo, e a politi-
ca macroecondmica fica obrigada a fazer o caminho ao andar. Sua conducio
precisa de criatividade e permanente fiscalizagio dos dados da economia e da
consisténcia das politicas cambidria, monetdria e fiscal.

4.4 0 exercicio de uma politica monetaria ativa

Neste ponto, analisa-se a questdo da autonomia monetéria - isto ¢, questiona-se
se, em um regime de TCR competitivo — ou, mais geralmente, em contexto onde
o BC procure evitar a valorizagio ¢, para isto, realize intervengées compradoras no
mercado de cimbios — a economia conta com suficiente autonomia para exercitar
2 politica monetdria. A conclusio é que a esterilizacio permite contar geralmente
com suficiente autonomia monetdria para praticar uma pelitica monetdria ativa.

A principal objecao tedrica que foi feita 4 politica de intervir no mercado
de cdmbios diz que cla leva & perda da autonomia maonetdria. A critica estd
baseada no difundido dilema da economia aberta & movimentagio de capitais.
O dilema postula que o BC nio pode controlar simultaneamente o tipo de’
cimbio ¢ a raxa de juros em contexto de livre mobilidade. O dilema ¢ falso em
determinadas circunsténcias e, consequentemente, € falso como caracterizagio
geral das economias abertas.
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A condigio que possibilita o controle do tipo de cimbio e a simuldinea
preservacio da autonomia monetdria é a existéncia de um excesso de oferra de
moeda internacional ao tipo de cAmbio meta do BC. Neste contexto, a auto-
ridade monetdria pode determinar o tipo de cimbio, comprando o excesso de
oferta no mercado cambial, ¢ pode controlar a taxa de juros, esterilizando o
efeito monetirio desta intervencio por meio da colocagao de titulos do Tesouro
ou do préprio BC no mercado monetirio. O BC tem dois instrumentos dispo-
niveis para cumprir seus dois objetivos: a intervengio no mercado de cimbios,
para fixar o tipo de cimbio, e a intervengio no mercado monetdrio, para deter-
minar a taxa de juros.

Uma explicagio simples do exposto ¢ a seguinte. O excesso de oferta de
moeda internacional, 2o tipo de cimbio meta do BC e  taxa de juros vigente,
implica um excesso de demanda de ativos domésticos. A intervengio completa-
mente esterilizada pode se imaginar como uma politica instrumentalizada em
dois passos. No primeiro passo, a interven¢io do BC no mercade cambial gera
uma expansio da base monetdria. A situagio resultante mostraria um estoque
maior de base monetiria, o estoque inalterado de ativos domésticos e uma taxa de
juros menor que a inicial. No segundo passo, a esterilizagio completa compensa
totalmente a mudanca na catteira privada que teve lugar no primeiro passo. O BC
absorve o incremento da base monetiria e coloca um montante de ativos domés-
ticos equivalente ao excesso inicial de demanda de ativos domésticos {0 excesso
de oferta de moeda internacional), repondo 2 taxa de juros doméstica ao seu nivel

prévio (BOFINGER e WOLLMERSHAUSER, 2003).

Desraca-se que a condicio que invalida o dilema e faculta a0 BC deter-
minar simultaneamente o tipo de cimbio e a taxa de juros ¢ uina situacio de
excesso de oferta de moeda internacional ao tipo de cambio mera do BC. Esta
ideia estd pouco difundida porque a literatura, que discute a autonomia mo-
netdria e os regimes e as politicas cambidrias, raramente trata das condigées de
excesso de oferta e se concentra em esmagadora maioria sobre situagoes de déficit
de balance de pagamentos. No entanto, a preservagio de um TCR competitivo
(depreciada), pelos seus efeitos sobre a conta-corrente e a conta de capiral, rende
geralmente a produzir as condiges que invalidam o dilema e possibititam certo
erau de autonomia monetdria.

Na explicacio da operacio de esterilizacio exposta aqui, foi feita uma
suposicio de uma estrutura financeira muito simplificada. A carteira dos

agentes inclui somente base monetdria, ativos domésticos e ativos externos.’

Existem, somente, duas taxas de juros: a taxa local ¢ a taxa inrernacional;
A explicagio apresentada tem por trds um raciocfnio como o seguinte: dadas
certa configuragio das carteiras e certa estrutura de taxas, hd o aumento da
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preferéncia por ativos domésticos, por qualquer razio, — por exemplo, uma
reducio da raxa de juros internacional ou uma queda do risco local percebido
pelos investidores. Esta mudanca nas preferéncias as taxas de juros vigentes
determina um excesso de demanda de ativos domésticos e o correspondente
excesso de oferta de ativos externos, Como o BC emite o mesmo ativo local
que ¢ demandado (o dnico ative doméstico remunerado do modelo), uma
politica monetdria de preservagio da taxa de juros local implica a esteriliza-
¢do completa da emisso de base resultante da intervencio compradora no
mercado cambial. Com este modelo simplificado, a preservagio da taxa de
juros equivale  esterilizagio completa, ou, o que é igual, a manter inalterado
o estoque de base monetiria.

Como afeta a anilise a existéncia de um carddpio mais amplo de ativos
domésticos? Para discutir esta questio, considera-se a continuacio de um mo-
delo um pouco mais complexo, com dois ativos locais remunerados. Coloca-se,
entio, que o cardipio de ativos locais compée-se de base monetdria e dois ativos
que rendem juros (ativos de curto prazo e ativos de longo prazo — boénus, por
exemplo). Supondo-se, ainda, que o BC opera somente no mercado de ativos de
curto prazo. Imagina-se agora que o excesso de demanda de ativos domésticos
resultante da mudanga de preferéncias do raciocinio precedente distribui-se de
alguma forma entre ativos locais de curto e longo prazo. O primeiro passo da
operagio do BC (a compra do excesso de moeda estrangeira para preservar o
tipo de cidmbio) resuftaria em taxas de juros locais, de curto e de longo prazo,
ambas mais baixas que as iniciais. Neste caso, se o BC esteriliza completamente
a emissio de base por meio da colocagio de ativos de curto prazo, a taxa de juros
de curto prazo resultante seria maior que a inicial. Isto é assim porque a taxa de
longo prazo seria menor que a inicial e, se a elasticidade de substituicio entre
base monetdria e ativos de longo prazo ¢ significativa, a demanda de base seria
maior que 2 inicial. Para manter o estoque de base igual a0 inicial, seria neces-
sdria uma taxa de juros de curto prazo mais alta que a inicial, para compensar o
efeito de uma raxa de juros de longo prazo mais baixa.

O aumento da taxa de juros de curto prazo do exercicio precedente se da
porque o BC, que opera exclusivamente em ativos de curto prazo, realiza uma
esterilizacao completa da sua intervencio no mercado de cimbios para manter
inalterado o estoque de base. No entanto, se 0 BC procura manter a taxa de
juros de curto prazo no seu nivel inicial — por exemplo, porque este é seu ins-
trumento de politica monetdria — pode fazé-lo, desde que, para isto, nio realize.
uma esterilizacio completa, mas uma esterilizagio parcial, permitinde que 2
oferta de base monetdria se acomode a uma maior demanda pela influéncia de
uma raxa de longo prazo inferior i inicial.
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O exemplo com trés ativos locais ilustra o caso mais geral, no qual existe
uma grande quantidade de ativos locais, incluindo, terras e iméveis, que sio de-
mandados como contrapartida da oferta excedente de ativos externos. Claro estd
que o BC nio pode controlar toda a estrutura de taxas de juros, tanto em uma
economia aberta quanto em uma fechada. A autonomia monetdria exercida por
meio da politica de esterilizagio deve ser entendida como a capacidade da autori-
dade monetiria de controlar a taxa de juros instrumental da sua politica monets-
ria. A meta da politica de esterilizacio deve ser a raxa de juros dos ativos com que
opera o BC, e ndo uma meta quantitariva de base — ou outra varidvel monetéria.

Tem acontecido na pritica das politicas de esterilizago, ¢ menciona-se
frequentemente, que tais politicas induzem ao aumento da taxa de juros domésti-
ca. A discussio precedente sugere uma explicacio possivel destes casos e mengdes.
Se o BC procura metas monetdrias quantitativas (de base ou de outras varidveis
monetdrias) e, para preservd-las, realiza a esterilizacio completa das suas interven-
¢bes compradoras no mercado cambial, é provavel que se eleve a taxa de juros da
classe de ativos com que opera o BC. Entretanto, neste caso, o problema nio estd
na natureza da politica de esterilizagio, mas na meta que ela procura.

4.5 A sustentabilidade da politica de esterilizacao

No ponto anterior, concluiu-se que, em condigdes de excesso de oferta de
moeda internacional no mercado de cimbios, a intervengdo compradora este-
rilizada ¢ possivel a qualquer momento. Este ponto se concentra na sustentabi-
lidade desta politica: é possivel tealizd-la continuamente? A resposta é: nio em
qualquer circunstincia.

A sustentabilidade da politica de esterilizagdo depende da taxa de juros que
se obtém pelas reservas internacionais e da taxa de juros local, da trajetéria do
tipo de cAmbic e da evolugio das varidveis que determinam a demanda e a oferta
de base monetdria. A conclusio a chegar (FRENKEL, 2007; 2008a) é que existe
uma taxa de juros local mdxima que permite a sustentabilidade da politica de
esterilizagzo. O BC tem liberdade para fixar sustentavelmente uma taxa de juros
local igual ou inferior A taxa mdxima. Mais formalmente, em cada momento do
tempo, o custo unitdrio de esterilizacio é representado a seguir pela férmula.

S=i—7r—r¢

Em que: 5 é o custo de esterilizagéo, i ¢ a taxa de juros local, 7 € a raxa
de juros internacional, ¢ = dE/E é a taxa de aumento do preco da moeda.
internacional (£ = $/US$ é o tipo de cimbio).

O custo de esterilizagio s é nulo se 7 = 7 + ¢ — Isto &, se a taxa de juros local
¢ igual 3 soma da taxa de juros internacional mais a taxa de aumento do tipo de
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chmbio. Ou, o que é igual, se é verificado estritamente a condigio de paridade
descoberta das taxas de juros (UIP).

A politica de esterilizacio é obviamente sustentdvel se o custo de esterilizacio
¢ nulo ou negativo. Se ela fosse condicio de sustentabilidade, a polftica de esteriliza-
20 $6 serfa sustentdvel se 7 < 7 + & Isto &, 7 + ¢ seria o valor mdximo da taxa de juros
que faria sustentdvel a politica de esterilizagio. Taxas maiores que esta tornariam a
politica insustentdvel.

Frenkel (2007) demonstra que a mencionada condicdo ndo é necessdria para
a sustentabilidade. Mostra que a politica pode ser sustentdvel com taxas de juros
locais maiores que » + ¢, calculando-se 2 taxa mdxima que permite a sustentabi-
lidade da esterilizagio. A conclusio resulta simplesmente em considerar a senho-
riagem percebida pelo BC. No trabalho citado, formulou-se um modelo que leva
em conta que, 2lém de ativos financeiros remunerados, o piiblico demanda e o
BC emite base monetdria que nio rende juros.

No citado trabalho, definiu-se o grau de autonomia monetdria como a
diferenga entre a taxa de juros local mdxima que permite a sustentabilidade da
esterilizacio e v + e.

g = z'mmr_ (? + 6’)
Em que: _¢amencionada taxa médxima e g¢é o grau de autonomia monetria.

Dadas a taxa de juros internacional e a taxa (tendéncia) de aumento do tipo
de cimbio nominal, o grau de autonomia é maior quanto maior for a taxa de ju-
ros local que pode se determinar sem fazer insustentdvel a politica de esterilizacio.

O critério de sustentabilidade que se utiliza é o de que os passivos totais do
BC (base monetdria mais passivos remunerados) nio se incrementam mais do
que as reservas internacionais avaliadas em moeda doméstica, de modo que, com
o passar do tempo, eles se mantenham constante ou diminuam a relacio entre os
passivos totais do BC e seus ativos de reserva.

Desse critério, deriva-se uma simples condicio sobre a taxa de juros mdxima
que pode pagar os titulos de esterilizacao do BC. A politica de esterilizagio ¢ susten-
tével para taxas de juros iguais ou inferiores a esta taxa. Tal taxa mdxima sustentdvel
resulta do quociente encre duas varidveis. O numerador é a soma da taxa de juros
percebida pelas reservas mais a taxa de aumento do tipo de cdmbio. O denominador
¢ o ratio entre o montante de passivos remunerados do BC e o valor das reservas
internacionais em moeda doméstica. A intuigio da expressio é clara. O numerador’
¢ o rendimento, em pesos das reservas, i taxa internacional mais a taxa de aumens
to do tipo de cAmbio. O denominador é um nitmero menor que um, de modo
que a taxa sustentdvel mdxima é maior que o numerador. Quanto menor for o

-
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denominador —, isto ¢, quanto menor for a proporgio entre o estoque de passivos
remunerados do BC e as reservas avaliadas em moeda local —, menor serd a pro-
porgio de passivos pelos quais o BC paga juros e maior serd, entio, a taxa de juros
sustentdvel méxima. Mais formalmente, define-se a condicio de sustentabilidade
da politica de esterilizagio como:

dP < d(R E)

Em que P é o passivo do BC. A condigio significa que a politica de esterilizacio
é sustentdvel se a relacio entre passivos totais do BC e o valor em moeda local das re-
servas internacionais P/(R E) nao se incrementa. Frenkel (2007) revela que a condicio
de sustentabilidade resulta em:

ics(e+n /Il

Em que /= L/R E é o quociente entre o estoque de passivos remunerados do
BC e o valor em moeda doméstica das reservas internacionais.

Se lR<1, as taxas de juros locais que preservam a sustentabilidade da politica
de esterilizagio podem ser superiores a ¢ + r & tanto mais altas quanto menor for
o ratio . Como fol expressado antes, as operagbes do BC determinam a cada
momento a taxa de juros local e o tipo de cimbio. A sustentabilidade destas ope-
ragoes depende das taxas local e internacional, da trajetéria temporal do tipo de
cdmbio e também de /..

A taxa de juros local médxima que mantem a sustentabilidade da politica de
esterilizagéo é

={r+e)/l

m(!.\‘

Consequentemente, o grau de autonomia monetdria é:

g=i —(r+e=(r+g(1-1)/]

O grau de autonomia monetdria, — isto ¢, a diferenga entre a raxa local
méaxima sustentdvel e » + ¢, — é maior quanto menor for !'R.

Fica claro que a relagio /, muda ao longo do tempo, modificando o intervalo
de taxas de juros sustentdveis e o grau de autonomia monetéria. Se /, aumenta com
o passar do tempo, o grau de autoncmia tende a se reduzir e vice-versa. Esta consi-
deracio sugere analisar a tendéncia da condicdo de sustentabilidade para estabelecer
se a taxa de juros méxima que permirte a sustentabilidade da politica de esterilizagio
tende a se incrementar ou a diminuir com o passar do tempo. Ou, o que é igual, se.
a evolucao das varidveis monetérias ¢ do mercado de cimbios determina que o grau
de autonomia monetdria rende a aumentar ou a diminuir. :

A condigio de permanéncia é dbvia: a relacio entre os passivos remunerados
do BC e as suas reservas avaliadas em pesos nio aumenta. Isto ¢, o estoque de
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passivos remunerados do BC cresce a um ritmo igual ou inferior ao valor das
reservas avaliadas em moeda doméstica. Mais formalmente, define-se 2 condicio
de permanéncia do grau de autonomia como:

HLRE) =dl <0

Se as varidveis monetirias ¢ do mercado de cambios satisfazem essa condicio,
isto implica que a taxa de juros méxima sustentével e o grau de autonomia tendem
a permanecer estdveis ou aumentar. Se a condicio nio se verifica, o grau de autono-
mia tende a diminuir, embora isto ndo signifique que uma politica de esterilizacio
que ¢ sustentdvel em um momento fique rapidamente insustentivel. Significa que
as taxas maximas sustentdveis tendem a diminuir com o passar do tempo e que,
com a manutengao desta circunstincia-se perder 4 a possibilidade de exercitar uma
politica monetdria ativa.

Demonstra-se que a condigio de permanéncia do grau de autonomia pode
§¢ expressar como outra restricio sobre a taxa de juros local:

is{e+r)+ (BIL)B(p+e)—(CRIL—IR/IR

Em que B € o estoque de base monetiria; /8 ¢ a elasticidade da demanda
de base a0 ingresso nominal; p ¢ a taxa de inflacio; ¢ ¢ a taxa de crescimento do
produto e C ¢ o fluxo de compras do BC no mercado cambial.

Taxas locais iguais ou inferiores a0 segundo membro da expressio preservam a
permanéncia do grau de autonomia. Taxas maiores, embora sustentéveis, implicam
que o grau de autonomia tende a diminuir, porque a relagio entre o estoque de
passivos remunerados do BC e as reservas tende a aumentar. A restrigio depende da
relagio entre a base monetdria e o estoque de passivos remunerados do BC (B/L) e
da raxa de crescimento da demanda de base £ (p + ¢). Também, como se vé no tlri-
mo termo da expressao, a restrigio depende negativamente da relacio entre o fluxo
de compras do BC no mercado cambial e o estoque de reservas ((/R) — equivalente
4 taxa liquida de crescimento das reservas internacionais de juros que clas rendem.
A légica ¢ clara: quanto maiores as compras do BC no mercado cambial, miais
ripido cresce o estoque de passivos de esterilizagdo e seu custo, e mais rapido as
taxas de juros mdximas sustentaveis rendem a diminuir.

A anilise precedente supée livre mobilidade de capitais. No entanto, além
do propésito de mostrar as condigdes que geram a sustentabilidade da esteriliza-
§do neste contexto, ¢ oportuno se servir da Gltima inequagio apresentada para

ressaltar as fungées que podem desempenhar o conrrole dos ingressos de capital e *

as compras de moeda estrangeira por parte do governo.

Efetivamente, a inequacio indica que regulagées dos ingressos de capital
que moderam a magnitude das compras do BC (reduzindo C/R) contribuem para
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preservar a permanéncia do grau de autonomia do qual desfruta a economia em
determinado momento. Portanto, a politica fiscal também pode contribuir para
a preservagio do grau de autonomia. Em condicées de superdvit fiscal, o governo
pode investir parte deste fluxo em ativos externos, reduzindo, deste modo, as
compras do BC necessdrias para sustentar o tipo de cimbio meta.

Em Frenkel (2007), apresentam-se diversos exercicios numéricos, em
diferentes cendrios de inflagio e crescimento, com dados e parimetros plau-
siveis, que sugerem que as politicas de esterilizacio sdo sustentdveis e existem
graus considerdveis de autonomia monetdria permanente em contextos que
nio sic nada extraordindrios em muiras economias em desenvolvimento.
Conclui-se que a politica cambidtia de um regime de TCR competitivo ge-
ralmente ndo inibe o exercicio da politica monetdria. A critica ortodoxa a res-
peito nio ¢ vilida. Ainda com livre mobilidade de capitais — com suposigio
ébvia que os ativos domésticos ¢ externos nao sio substitutos petfeitos —, o
regime nao ¢ incompativel com um considerdvel grau de autonomia moneté-
ria que pode ser explorado para exercitar uma politica monetéria ativa.

A conclusio nio implica, porém, que, em regime de TCR competitivo, ou,
mais geralmente, em contexto no qual se quer evitar a valorizagdo, o controle da
dinimica da demanda adicional e a pressao inflaciondria possam confiar exclusi-
vamente na politica monetdria. Se o limite superior da taxa de juros que permite a
sustentabilidade da politica de esterilizagio conjuga-se com uma baixa elasticidade
da demanda adicional para a taxa de juros, estas circunstincias podem inibir signift-
cativamente a capacidade regulatéria da politica monetdria. As taxas de juros neces-
sdrias para afetar sensivelmente a demanda adicional poderiam ser superiores ao teto
de sustentabilidade da esterilizacio (FRENKEL, 2008b}. Uma baixa elasticidade da
demanda adicional para a taxa de juros observa-se, ainda, em economias em desen-
volvimento com relativamente alto grau de intermediacio financeira. E presumivel
esta caracteristica se encontrar em grande niimero destas economias.

Nossa conclusio a respeito é que em regime de TCR competitivo, z politica
monetiria ativa pode ¢ deve se exercitar, porque é imprescindivel utilizar todos
os instrumentos disponiveis para controlar a dindmica da demanda adicional e a
pressao inflaciondria. No enrtanto, a responsabilidade por este controle nio pode
se confiar exclusiva ou principalmente 4 politica monetdria. Esta conclusio res-
salta o grande papel que devemn desempenhar a politica fiscal, como instrumento
regulador da demanda adicional, e a pressio inflaciondria.

5 REFLEXOES FINAIS

[, interessante que a evidéncia apresentada neste trabalho tenha pouco reconheci-
mento por parte das instituicoes financeiras multilaterais. Embora nao se reconheca
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o papel desempenhado pelas novas configuracoes macroecondmicas na aceleragio do
crescimento das economias em desenvolvimento, ndo é possivel ignorar os efeitos que
as mudangas tiveram sobre as relagbes entre estes paises € o mercado financeiro in-
ternacional. Devetia aceitar-se, pelo menos, que o novo contexto aliviou, em grande
medida, as caracteristicas mais negativas que mostravam a globalizagio financeira até
o inicie dos anes 2000. No entanto, a doutrina oficial das instituigtes financeiras
internacionais nio o registra.

O FMYI, por exemplo, continua promovendo oficialmente politicas macroe-
condmicas baseadas na flutuagio pura e a politica monetdria de inflation targeting.
Entre outras caracterfisticas negativas — por exemplo, a volatilidade do tipo de
cimbio —, a flutuacio pura pode conduzir a uma grande valorizagio dos tipos de
cimbio, especialmente nas atuais condigaes financeiras internacionais, e debilitar,
consequentemente, os balangos externos robustos e o crescimento.’

Por sua vez, desde que o G-20 resolveu triplicar a capacidade de empréstimo
do FMI, em abril de 2009, a instituicio tem promovido a ideia de que pode subs-
tituir o papel desempenhado pelas reservas acumuladas individualmente pelos
paises, para cumprir a funcao de prestamista de dltima instincia em moeda in-
ternacional das economias em desenvolvimento. A iniciativa foi sobreposta com
opinibes criticas com relacdo & manutencio de reservas de grande magnitude,
vindas do préprio FMI e rambém de fontes académicas — por exemplo, Rodrik
(2006). Fortalecer o papel de prestamista de dltima instincia do FMI é bom
para a estabilidade do sistema financeiro internacional, mas a iniciativa aponta de
maneira inocultédvel aos bancos centrais para que nio intervenham no mercado
cambial e deixem as suas forcas a determinagio do tipo de cimbio. E dlaro, no
entanto, que, depois da experiéncia da década recente, especialmente a da crise
global, parece dificil convencer os bancos centrais dos paises em desenvolvimento
que acumular reservas € ineficiente.

Em principio, é duvidosa a efetividade que podetia ter a iniciativa mencionada
para realizar um papel similar a0 que desempenha a disponibilidade de reservas
volumosas. A eventual assisténcia do FMI para cobrir deficiéncias de liquidez in-
ternacional dos paises estaria sujeita 4 condicionalidade — ainda quando fosse uma
condicionalidade exante — , diferentemente da utilizacio de reservas internacionais

16. Mo entanto, no FM!} expressaram-se discrepancias depois da crise. Por exemple, Blanchard, Dell'Ariccia e Maurg
{2010) publicaram um Staff Position Note que reflete a inten¢do de reorganizar as politicas macroscendmicas reco-
mendadas. No item C do trabalhe, intitulado fnfiztion targeting and foreign exchange intervention, que se concentra
nas politicas dos paises em desenvolvimento, os autores recomendam interveng@es no mercado de cdmbios para evitar
fortes valorizaghes, acumuizgio de reservas ¢ politicas de esterilizacao. Em um outra Staff Pasition Note, publicado
pouco depois do citado, Ostry et a/ (2010) aceitam a instrumentacdo de controles para as entradas de capital em
certas drcunsiancias. As politicas sugeridas em ambos os documentes colidem com a orientacdo oficial do FMI.
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préprias.”” Por conseguinte, a efetiva disponibilidade desta liquidez seria incerta
¢ sobrevitia um risco de default por este motivo. Esta consideragio mostra que
as reservas internacionais e o prestamista de tltima instincia supranacional nio
sdo equivalentes.

Com relagio a essa questdo, o comportamento por parte da Unido Europeia
(UE) e do FMI nos problemas enfrentados no financiamento das dividas puiblicas
eutopelias no primeiro semestre do atual ano adiciona novos elementos de juizo.

Em primeiro lugar, a experiéncia europeia recente fornece evidéncia que
permite conjecturar os efeitos proviveis da iniciativa mencionada. Embora a fun-
¢ao de prestamista de dltima instincia do FMI fosse plasmada em nova linha de
financiamento da instituicio, com as minimas restricées imagindveis para seu
acesso por parte dos pafses em desenvolvimento, parece dificil que seus efeitos
sobre os valores de risco destes paises resultassem maiores do que os efeitos, no
caso da zona do euro, mostrados recentemente no pacote de resgate UE — FMI,
somado ao potencial de assisténcia do BC europeu. E estes efeitos sio evidente-
mente inferiores aos que fornece a disponibilidade de reservas, no caso dos paises
de mercado emergente. Em outras palavras, parece improvével que um acordo
internacional no seio do FMI, que constituisse a instituigio como prestamista de
dltima instincia das economias em desenvolvimento, oferecesse aos investidores
garantias melhores que as estabelecidas recentemente na zona do euro para os pa-
ises integrantes. E que, por sua vez, s& mostram claramente inferiores s garantias
fornecidas pela disponibilidade de reservas nos pafses de mercado emergente.

Em segundo lugar, a recente experiéncia europeia serve de ilustragio das
enormes dificuldades de coordenacio que enfrentaria a iniciativa de constituir um
prestamista de (ltima instdncia internacional. A UE ¢, sem divida, o 4mbite mais
propicio imaginivel para um acordo internacional que dissipe o risco de defanlt
soberano dos pafses que a integram. Se o acordo resulta o dificil neste 4mbivo,
quais seriam as possibilidades de um acordo global? As dificuldades seriam, com
certeza, maiores que no caso da UE,

Uma objecio frequente is propostas de politicas de TCR competitivo, superdvir
de conta-corrente e acumulacao de reservas ¢ que implicam uma faldcia de
compasicio. Certamente, nem todos os paises do mundo podem aplicar si-
multaneamente estas politicas. No entanto, ndo ¢ em principio inconsistente
recomendar estas orientacbes 20 conjunto de economias em desenvolvimento.

E claro que a generalizagio destas politicas no conjunto de economias em

17. De fato, duas linhas foram criadas pelo FMI com esse proposito no passade (a contingent credit iine, na se-
gunda metade dos anos 1990, e a short term fiquidity factity, em outubro de 2008), elas nao foram requeridas por
nenhum pais e deveram desativar-se. A recentemente criada flaxible credit fine foi requerida por trés palses, mas
ndo a utilizaram.
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desenvolvimento implica necessariamente que o adicional das contas correntes
dos paises avangados deve ser deficitdrio. Dessa forma, o debate sobre as novas
configuragbes macroecondmicas dos paises em desenvolvimento se sobrepde
com o debate do “problema” dos desequilibrios globais.

E um fato que os pafses em desenvolvimento nio aplicaram as politicas que
tendem a gerar superdvit de conta-cortente simultaneamente e nio parece que isto
ocorterd no futuro préximo. Uma vez que as mencionadas recomendagdes de poli-
tica em cada um dos paises em desenvolvimento nio podem ser acusadas de incon-
sisténcia global, embora se perceba os desequilibrios globais como um problema.
Em outro contexto, um péis pequeno em termos internacionais no tem razio para
se preocupar pelas repercussées internacionais das suas politicas. No entanto, ac
avaliar o debate internacional e as possibilidades de melhorar as insticuiges interna-
cionais para fazé-las mais favordveis ao desenvolvimento, deve-se atender a questio
da consisténcia global das politicas de desenvolvimento e lidar com esta perspectiva
no tema dos desequilibrios globais.

O debate sobre os desequilibrios globais involucra essencialmente o juizo sobre
a sustentabilidade por um perfodo mais ou menos prolongado do déficit de conta-
corrente dos Estados Unidos, e de outras economias avangadas. Obviamente, nio hd
lugar neste trabalho para discutir o tema, mas existe um aspecto do debate que merece
ser indicado: o papel atribuido aos desequilibrios globais na gestagao da crise recente.

Na metade da década dos anos 2000, alguns analistas prediziam que os
desequilibrios globais iam se ajustar abruptamente, provocando uma crise in-
ternacional. Quem imaginou uma crise originada no déficit de conta-corrente,
dos Estados Unidos pensou por analogia nas crises das economias de mercado
emergente deficitdrias. Diante 2 tendéncia crescente do déficit de conta-corrente,
foi previsto uma brusca redugio da confianca nos ativos norte-americanos, que
incluiria os titulos da divida piiblica e a conseguinte liquidacido ripida de délares
e ativos denominados, em délares. Isto provocaria uma abrupta depreciacao do
dolar, cujos efeitos inflaciondrios induziriam a Reserva Federal norte-americana a
elevar significativamente as taxas de juros, o que aproximaria os Estades Unidos
e o resto do mundo 4 recessio.

Com efeito, aconteceu uma crise, mas ne foi como a prevista pelos que
focavam os desequilibrios globais. De fato, aconteceu o oposto ao que cra
previsto: a crise financeira gerou uma “fuga da qualidade” que produziu uma
valorizacio do délar e dos bdnus do Tesouro dos Estados Unidos.

De qualquer maneira, entre os que reclamam solugdes urgentes do “problema”,
hd muitos que afirmam que os desequilibrios globais desempenharam um papel prin-
cipal na gestagdo da crise recente. Sem entrar em detalhes de seus argumentos, pode-se
dizer que estes ndo sio muito convincentes no plano académico. O consenso neste
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plano coloca como principal fator da crise a grande fragilidade financeira alcangada
pelo sistema globalizado, com centro nos Estados Unidos, facilitada pela frégil regu-
lagio exercida pelos governos dos paises desenvolvidos, em conjungio com o colapso
da bolha imobilidria a partir de 2006. De fato, a crise financeira afetou mais os paises
desenvolvidos com alto superdvit, mas com grande exposicio a ativos nos Estados
Unidos, como Alemanha, que a outros paises desenvolvidos com déficit de conta-
corrente; porém, com menor exposigio ao risco norte-americano. No que diz respeito
2 relagio entre a crise e os desequilibrios globais, o consenso académico reconhece
que ambos podem ter uma raiz comum na baixissima taxa de poupanca que exibia a
economia norte-americana antes da crise, mas descarta o alto déficit de conta-corrente
como causa principal.

Além do debate sobre a sustentabilidade dos desequilibrios globais,
intensificou-se recentemente a pressio dos paises avancados sobre as econo-
mias em desenvolvimento, especialmente sobre a China, para que valotizem
seus tipos de cdmbio e enfraquegam suas contas-correntes. A acentuagio da
pressdo nio aparece, agora, principalmente motivada pelas tendéncias dos
balancos externos, mas por uma urgéncia em incrementar as vendas ao exte-
rior. Efetivamente, a recuperacio da demanda doméstica é pobre nos Estados
Unidos ¢ em outras economias desenvolvidas, as politicas fiscais enfrentam
crescentes dificuldades nos Estados Unidos e em outros paises desenvolvidos,
e os efeitos das politicas monetdrias sdo fracos. O aumento das exportages
liquidas aparece assim como o tinico caminho vidvel para estimular a reativa-
¢ao. Neste caminho, os Estados Unidos e outros paises desenvolvidos coloca-
ram os tipos de cimbio ¢ os balangos comerciais como temas prioritdrios no
FMI e no G-20. Além da pressio internacional, diversos paises desenvolvidos
adotaram medidas para conduzir 4 desvaloriza¢do de suas moedas; incluindo
o Japido, cuja localizagao nos desequilibrios globais deveria nortear sua poli-
tica cambidria na direcio oposta. Estd acontecendo uma “guerra cambidria”,
como denominou o ministro da Fazenda do Brasil, na qual todos estio cha-
mados a perder, tanto os paises em desenvolvimento quanto os avancados.

Os paises em desenvolvimento deveriam participar nesse debate, levando
a discussio além do curto prazo e colocando a questio do desenvolvimento em
primeiro plano. Com esta perspectiva, devertam propor uma reforma profunda
do sistema monetdrio internacional, que, entre seus objetivos, inclua a consoli-
dacao das melhores caracreristicas da configuracao internacional dos anos 2000.
Por exemplo, deveriam promover um acordo internacional de regimes cambiais e
'TCRs reais, que permita is economias em desenvolvimento seguir trajetdrias de”
altas taxas de crescimento com exportacoes.'®

18. OrientacBes para a instrumentagao de um acordo internacional de TCRs foram apresentadas j3 faz um tempg por
Williamson (2006).
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Pelas atuais circunstincias que os paises avancados atravessam, as condicdes
para o sucesso de uma proposta desse tipo parecem nestes momentos as piores.
Entretanto, alguns aspectos da situa¢io sio vantajosos, pelo menos, para iniciar
esta discussio. Por exemplo, a situagio tem a virtude de mostrar claramente o
papel dos regimes cambiais ¢ os TCRs, despojados da paraferndlia que rodea es-
tes assuntos A economia neocldssica. Em segundo lugar, o tema foi colocado no
primeiro plano de atencio internacional pelos pafses desenvolvidos e estd aberta
a possibilidade de negociagoes.

Ganhar apoio para a reforma sugerida requereria reviver o espirito de Bretton
Woods em contexto de grande escassez de iniciativas de coordenacio internacional.

E diffcil, mas ndo impossivel. Duas condigbes parecem necessérias para
avangar nesse caminho. A primeira é que exista um reconhecimento amplo das
ligées fornecidas pela histéria da globalizagao financeira. A segunda ¢ que se re-
conhegam os efeitos benéficos que um acordo internacional teria sobre tipos de
cAmbio para os paises em desenvolvimento e os avancados. A guetra cambial nio
¢ conveniente para ninguém.
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