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Resumo

Paises periféricos apresentam especificidades na dindmica de suas taxas de cdmbio e juros e na
condugdo de sua politica econdmica que nem sempre sdo consideradas pela teoria econdmica
convencional. As distintas moedas nacionais tém usos e status diferenciados na economia mundial,
gerando padrdes igualmente diferenciados na demanda por essas moedas e nos fluxos de capitais que
entram e saem dos paises emissores. Este artigo baseia-se na hipotese de que essa diferenca no
posicionamento das moedas no Sistema Monetario Internacional (SMI) — que caracteriza a
“hierarquia monetaria” — constitui o elemento central de explica¢do das peculiaridades verificadas no
comportamento das taxas de cambio e juros e, ao fim, na conducdo da politica econdmica dos
diversos paises, tendo influéncia, portanto, sobre as possibilidades de desenvolvimento econdémico
desses paises. O objetivo deste artigo, portanto, ¢ entender o comportamento diferenciado das taxas
de cambio e juros dos paises periféricos, relacionando-o as caracteristicas do SMI.

Palavras-chave: Moedas periféricas; Liquidez internacional; Taxa de cdmbio; Taxa de juros; Politica
econdmica.

Abstract

The hierarchy of currencies and its implications for peripheral countries exchange and interest rate
dynamics and economic policy

Peripheral countries have a specific dynamics on their exchange and interest rates and on the
conduction of their economic policy that is rarely considered by conventional economic theory.
National currencies have different status and usages in world economy, engendering different
standards for these currencies demand and for the capital that flows to or from the issuer countries.
This paper is based on the hypothesis that these different places currencies occupy on the
International Monetary System (IMS) — that characterizes the “hierarchy of currencies” — constitute
the central element to explain the peculiarities of the exchange and interest rates paths and, finally, on
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the conduction of the economic policies, influencing therefore the countries’ possibilities of
development. Hence, this paper aims to analyze countries’ exchange and interest rates differentiated
dynamics, relating them to IMS features.

Keywords: Peripheral currencies; International liquidity; Exchange rate; Interest rate; Economic
policy.
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Introducio

Teorias derivadas do modelo macroecondmico convencional (IS-LM-BP)
apresentam recomendagdes de politica econdémica que ndo levam em conta as
especificidades de cada pais e seus diferentes modos de inser¢do na economia
global. Uma analise historica atenta torna evidente, no entanto, que os paises
periféricos' enfrentam dificuldades ndo negligencidveis na condu¢io de sua
politica econdmica, sobretudo no atual contexto de globalizagdo financeira®.

Grande parte dessa dificuldade no manejo da politica economica nos paises
periféricos esta relacionada a dindmica diferenciada de suas taxas de cambio e
juros, em comparagdo aquela observada nos paises centrais. A superacdo dos
entraves verificados requer que se lide de maneira apropriada com essas
especificidades, sendo necessario, portanto, compreender as suas causas.

As distintas moedas nacionais tém usos e status diferenciados na economia
mundial, gerando padrdes igualmente diferenciados na demanda por essas moedas
e nos fluxos de capitais que entram e saem dos paises em questdo. Este artigo
baseia-se na hipotese de que essa diferenca no posicionamento das moedas no
Sistema Monetario Internacional (SMI) constitua o elemento central de explicagdo
das peculiaridades verificadas no comportamento das taxas de cambio e juros e, ao
fim, na condugdo da politica econémica dos diversos paises, tendo influéncia,
portanto, sobre as possibilidades de desenvolvimento econdmico desses paises.

O objetivo deste artigo, portanto, € entender o comportamento diferenciado
das taxas de cambio e juros dos paises periféricos no atual contexto de globalizacao
financeira, relacionando-o as caracteristicas do SMI. Pretende-se fazé-lo, porém, a
partir uma analise tedrico-abstrata, que procurard perceber as mediacdes logicas

(1) Trabalha-se, neste artigo, com dois grupos distintos de paises: os centrais e os periféricos. Essa divisao
¢ feita segundo o modo de insercdo desses paises no capitalismo e as caracteristicas dai decorrentes. Os paises
periféricos possuem fragilidade financeira e monetaria, sistema produtivo heterogéneo, dependéncia tecnologica
acentuada e sdo de certa maneira subordinados, do ponto de vista politico e militar. Essa caracterizagdo ¢ baseada
nos estudos da Cepal (para maiores detalhes, ver Cepal, 1998) e em Cardoso de Mello (1998).

(2) O termo “globalizagdo financeira” refere-se, basicamente, a dois processos: no ambito interno, a
liberalizagdo financeira, que promove a aboli¢do dos limites entre os diversos segmentos dos mercados financeiros
e estimula um processo de interpenetragdo desses com os mercados monetarios; do ponto de vista externo, a
integragdo desses mercados monetarios e financeiros domésticos aos mercados globalizados, como fruto da
crescente mobilidade de capitais (Chesnais, 1999; Carneiro, 1999; Prates, 2002).
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que estabelecem a causalidade proposta entre a condi¢cdo periférica da moeda, a
dindmica peculiar das taxas de cambio e juros e as dificuldades no manejo da
politica econdmica’. Compreendendo essas dificuldades, espera-se contribuir para
a formulacdo de uma agenda alternativa de politica econdmica, que respeite as
restrigdes criadas pela arquitetura econdmica global, mas que tente superar os
obstaculos e favorecer o desenvolvimento econdmico dos paises periféricos. O
artigo esta organizado em quatro secdes, além desta introdugdo e das consideragdes
finais: na se¢do 1, caracteriza-se a hierarquia do SMI atual; na se¢do 2, discute-se a
questdo do uso e da liquidez das moedas em ambito internacional; nas segoes 3 ¢ 4,
apresentam-se as implicacdes da liquidez (ou falta de liquidez) das moedas,
respectivamente, sobre o patamar das taxas de juros e sobre a volatilidade das taxas
de cambio e juros dos diferentes paises; na sequéncia, sdo tecidas algumas
consideragdes finais.

1 A hierarquia monetaria explicitada

De acordo com a analise de Aglietta (1986), a economia mundial nunca
teve uma moeda internacional, entendida pelo autor como uma moeda emitida e
gerida por uma institui¢do supranacional, para ser utilizada em ambito global. Mas,
ainda que ndo se possa falar propriamente de uma moeda internacional, os
intercAmbios globais estdo associados ao uso internacional de certas moedas
nacionais. Entretanto, se todas as moedas fossem utilizadas no cendrio
internacional, a situacdo seria cadtica e ineficaz, ja que “a moeda tem a natureza de
um bem coletivo e sua utilidade aumenta com o aumento do nimero de pessoas
que a utilizam™ (De Grauwe, 1999). Se todos os paises exigissem o uso de sua
propria moeda para os intercambios internacionais, haveria, evidentemente, uma
incompatibilidade. Assim, da mesma maneira que uma moeda facilita as trocas em
escala nacional, no cenario mundial a escolha de uma (ou algumas) moeda(s) de
referéncia foi essencial para o desenvolvimento dos intercaimbios globais. Segundo
Krugman (1991, p. 165) “international economic activity, like domestic activity,
requires the use of money, and the same forces that lead to convergence on a single
domestic money lead the world to converge on a limited number of international

monies™. Portanto, se de um lado os intercAmbios internacionais poderiam

(3) A analise proposta diz respeito a uma ordem monetario-financeira liberalizada e desregulada, tal qual
a que vige no atual contexto de globalizagao financeira.

(4) Tradugao livre. Ao longo de todo o artigo, as citagdes em francés foram traduzidas de forma livre e
aquelas em inglés foram mantidas conforme o original.

(5) Na realidade, essas “for¢as que conduzem a convergéncia em uma unica moeda” ndo sdo exatamente
as mesmas em ambito interno ou externo. A principal diferenca é que no ambito doméstico o Estado Nacional
possui 0 monopdlio da for¢a e a prerrogativa de imposi¢cdo de sua moeda de emissdo, enquanto na esfera
internacional isso ndo ocorre. De qualquer forma, o ponto destacado pela citagdo de Krugman ¢ o fato de que as
externalidades positivas geradas pelo uso de uma tnica (ou poucas) moeda(s) sdo verificadas também em ambito
internacional.
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engendrar um espago monetario internacional fracionado, ja que as diversas
moedas nacionais tenderiam a adquirir um uso internacional, o que se nota por
outro lado € que essa tendéncia ¢ superada por outra for¢a maior (de ordem politica
e econdmica) que determina que somente algumas moedas sejam utilizadas em
ambito internacional®.

A analise dos dados relativos ao SMI efetivamente mostra que nem todas
as moedas s3o usadas em ambito internacional e que mesmo entre aquelas que o
sdo, sua importancia relativa ¢ bastante heterogénea’. A crise financeira global tem
promovido alteracdes no SMI que, no entanto, ndo resultaram ainda na
consolidagdo de um novo arranjo. Esta se¢do apresenta, portanto, a configuragao do
SMI vigente antes da crise € no inicio desta nova década, sem ignorar o fato de que
o papel internacional das moedas pode estar em transformagdo. No contexto
vigente, o dolar continua sendo a moeda mais utilizada na esfera internacional;
Aglietta e Landry (2007, p. 144) propdem, inclusive, que o SMI atual pode ser
caracterizado como um “semipadrao dolar”. Em seguida, posiciona-se o euro, que
teve importancia crescente desde sua criagdo até a crise atual, sobretudo no
exercicio privado das fungdes reserva de valor e unidade de conta. Em um terceiro
patamar de importancia, encontram-se o iene, a libra esterlina, o franco suico e —
um pouco abaixo — o délar canadense e o dolar australiano, que exercem algumas
funcdes da moeda na cena internacional, ainda que de maneira secundaria. Além
dessas, percebe-se que outras moedas podem eventualmente apresentar uso
internacional, mas em carater marginal (ou mesmo excepcional).

Cohen (1998)%, Prates (2002), Carneiro (2002), dentre outros, propdem que
justamente em func¢do da capacidade ou incapacidade de exercerem suas funcdes
em ambito internacional’, as diferentes moedas nacionais podem ser ordenadas,
explicitando o carater hierarquizado do SMI. Propde-se, destarte, que o SMI
apresenta hoje a seguinte hierarquia:

(6) Cf. Aglietta (1979).

(7) Para uma anélise quantitativa do uso internacional das distintas moedas nacionais, ver De Conti
(2011).

(8) Cohen (1998) propde que a hierarquia monetaria nio reflete apenas a capacidade de exercicio das
fungdes classicas da moeda, mas também o “dominio” ou “influéncia” que exercem em cada regido (“authoritative
domain).

(9) Cohen (op. cit.) sugere que a hierarquizagdo do SMI deve levar em conta a capacidade das moedas de
exercerem suas fungdes em ambito internacional, mas também na esfera nacional, ja que algumas moedas frageis
deixam de fazé-lo — sobretudo no que diz respeito a fungdo reserva de valor. Essa consideragdo ¢ certamente
importante, até mesmo porque o grupo das moedas periféricas ¢ bastante heterogéneo, mas foge ao escopo deste
artigo, que procura avaliar apenas o uso internacional das moedas.
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Figura 1
A hierarquia do SMI atual
Délar EUA
Euro

Demais moedas centrais
(iene, libra, franco suigo...)

‘ Moedas periféricas

Fonte: Elaboragdo propria, baseada em Prates (2002) e Carneiro (2002).

De acordo com essa classificag@o, portanto, sdo estabelecidos quatro elos
no SMI: i) ao centro, o dolar, a moeda-chave do sistema; ii) a seguir, o euro, que se
diferencia das demais moedas utilizadas em ambito internacional, mas sem atingir
o status do dodlar; iii) em um terceiro elo, as demais moedas centrais, que também
exercem fun¢des em ambito internacional, mesmo que de maneira secundaria; iv)
por fim, o grupo que se denomina aqui como de moedas periféricas, a saber,
aquelas que ndo exercem nenhuma de suas fungdes em ambito internacional — a
ndo ser em carater excepcional'’.

Mas o que define esse uso internacional das moedas e, portanto, seu
posicionamento na hierarquia do SMI? Propde-se aqui que sdo questdes
geopoliticas e geoecondmicas que determinam esse uso. Principalmente: i) a
dimens@o da economia emissora da moeda em questdo e sua integragdo (comercial

(10) Prates (2002) e Carneiro (2002) propdem a divisio do SMI em trés grupos de moedas, de acordo
com o desempenho de suas fungdes classicas em ambito internacional. No centro esta o délar; em um segundo
nivel, se encontram as moedas que exercem algumas de suas fun¢des em dmbito internacional, mas com menor
importancia (as moedas chamadas pelos autores de “conversiveis”); e, enfim, as moedas ditas “inconversiveis”,
que ndo desempenham nenhuma de suas fungdes em ambito internacional. Para evitar ambiguidades, ndo sdo
utilizados, neste artigo, os termos “conversibilidade”/“inconversibilidade” no sentido utilizado nos trabalhos
citados, embora a ideia geral seja a mesma, a saber, que a hierarquia das moedas ¢ determinada pelo desempenho
de suas fungdes em ambito internacional. Além disso, esses trabalhos colocam o euro no grupo de “moedas
conversiveis”, enquanto neste artigo optou-se por diferencia-lo das demais moedas centrais, em fun¢do da
importancia de seu uso no cendrio internacional, notadamente nas fungdes reserva de valor e unidade conta, uso
privado. Uma anélise mais detalhada poderia ter dividido o grupo das “moedas periféricas” em subgrupos, ja que
ha algumas moedas que possuem um uso regional, ou seja, nos paises vizinhos ao pais de emissdo. Contudo, esse
uso regional ¢ ainda marginal e ndo cria diferengas expressivas na demanda por essas moedas e na dindmica das
taxas de cambio e juros dos paises periféricos, ndo sendo importantes, portanto, para os objetivos deste artigo.
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e financeira) com o restante do mundo; ii) o poder politico de cada pais no cenario
internacional (nas relagdes bilaterais e, igualmente, junto as instituigdes
multilaterais); e iii) o “voluntarismo politico”, a saber, agdes deliberadas de um
governo nacional com o intuito de intensificar o uso internacional de sua moeda.
Um tratamento mais aprofundado dessas questoes € realizado em De Conti (2011),
mas transcende o escopo deste trabalho. Para os propdsitos da argumentacdo deste
artigo, o importante ¢ destacar que essa hierarquia do SMI, embora dindmica,
possui um carater de longo prazo, até mesmo em funcdo de uma “inércia” ou de um
path dependence que caracterizam o posicionamento das moedas no sistema —
principalmente em fungdo das convengdes que se estabelecem e levam tempo para
mudar. Eventuais transformac¢des nessa hierarquia sdo fruto de alteragdes no
contexto geopolitico e geoecondmico mundiais — notadamente, na importancia
politica e economica de cada pais na cena global —, ndo sendo jamais derivadas de
uma mera decisdo nacional. Embora as politicas internas possam acelerar ou frear
certos processos, ¢ importante notar que o alcance dessas agcdes nacionais € sempre
condicionado pelo contexto internacional vigente''.

Uma vez apresentada a hierarquia do atual SMI, ¢ necessario aprofundar a
compreensdo sobre o uso ¢ a liquidez das moedas em ambito internacional, tarefa
empreendida na se¢do seguinte.

2 O uso e a liquidez da moeda em dmbito internacional

De fato, o Sistema Monetario Internacional (SMI) sempre foi assimétrico,
com moedas que ocupam uma posi¢do central, outras que t€m uma importancia
secundaria e por fim aquelas que sdo completamente ignoradas no cenario
internacional>. E, como visto na se¢io precedente, é justamente em funcio do uso
internacional das moedas que se podem determinar os diferentes niveis da
hierarquia do SM1.

A analise aqui proposta parte do uso internacional das moedas e da liquidez
determinada por esse uso para tentar entender, justamente em funcao dessa liquidez
(ou auséncia de liquidez) internacional, qual o perfil da demanda por essas moedas
e pelos ativos nelas denominados. O carater da demanda dos investidores
estrangeiros pelos ativos nacionais permite observar o comportamento dos fluxos
de capitais que se direcionam a esses paises e, por fim, seus impactos sobre as
taxas de cambio e juros e, consequentemente, sobre as politicas econdmicas
nacionais.

(11) Para uma anélise sobre os determinantes do uso internacional de uma moeda, ver De Conti (2011).

(12) Keynes (1930) ja indicava a existéncia, em ambito internacional, de uma hierarquia entre as moedas
nacionais ¢ da consequente diferenciacdo na autonomia de politica monetaria dos distintos paises e nas
possibilidades de ajustamento a eventuais desequilibrios em seus balangos de pagamentos. Para maiores detalhes a
respeito das alusdes de Keynes sobre a hierarquia do SMI a sua época, ver Belluzzo e Almeida (2002) e Prates e
Cintra (2007).
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O uso de uma moeda para além de suas fronteiras nacionais define sua
liquidez em ambito internacional, como sera proposto abaixo; e a liquidez
internacional da moeda é importante para a determinagao da demanda existente ndo
s0 pela moeda, mas também pelos ativos financeiros nela denominados. Antes de
avangar esse raciocinio, portanto, ¢ importante retomar brevemente alguns
preceitos teodricos relativos a liquidez da moeda, com o objetivo de permitir o
estudo dessa questdo também na esfera internacional.

Keynes (1936) ¢ reconhecido como o primeiro autor a ter desenvolvido
com propriedade a questdo da liquidez e de sua importancia para os agentes numa
economia monetaria, onde a incerteza ¢ a regra. Em ambito internacional, no
entanto, essa questdo da liquidez ndo ¢ tdo bem desenvolvida. Antes de prosseguir,
faz-se necessaria uma definicdo consistente sobre o que ¢ a liquidez em ambito
internacional.

Segundo Plihon (2001), liquidez ¢ a capacidade de um ativo de ser
transformado em um meio de pagamento sem perda de capital, sem custos de
transagdo e sem demora. Extrapolando esse conceito ao dmbito global, tem-se que
liquidez internacional ¢ a capacidade de um ativo de ser trocado, nas condigdes
supracitadas, contra um meio de pagamento aceito em ambito internacional. Por
conseguinte, as moedas que exercem as fungdes da moeda nesse ambito
internacional sdo liquidas por definicdo, pois ja sdo um meio de pagamento
internacional e, sendo também unidade de conta e reserva de valor nesse mesmo
ambito, possibilitam a conversdo de moeda entesourada em poder de compra ou de
liquidag¢do de contratos sem gerar perda alguma (nem monetaria, nem
temporal)"”.

As moedas periféricas, por sua vez, ndo exercem nenhuma das func¢des da
moeda em ambito internacional'*. Dessa forma, ainda que sejam liquidas (e

(13) “[N]Jo caso do ativo que ¢ capaz de desempenhar simultaneamente as fungdes de meio de troca e de
reserva de valor, a transformagdo de uma fun¢do em outra ndo envolve qualquer custo. Seu pre¢o — em termos de
si mesmo como meio de troca e unidade de conta — ¢ fixo por defini¢do, o que lhe confere o prémio maximo de
liquidez. De forma anéloga, a avaliagdo da liquidez de outros ativos depende de sua maior ou menor capacidade de
ser a qualquer momento convertido em moeda sem incorrer em perda (Hicks, 1987 apud Meirelles, 1997).

(14) Ha moedas periféricas que comegam a ter um uso regional, ou seja, nos paises vizinhos a seu pais de
emissdo. Contudo, esse uso ¢ ainda muito marginal e ndo se configura, por enquanto, como um elemento
importante na determinagdo da demanda por essas moedas e da dindmica das taxas de cdmbio e juros (ndo sendo,
portanto, central para os objetivos deste artigo). Ha também raras excegdes, nas quais alguns paises periféricos
emitem, nos mercados internacionais, titulos denominados em suas moedas nacionais. Nesses casos, as moedas
periféricas exercem apenas a func¢@o unidade de conta, ja que os titulos sdo pagos em uma moeda central. Segundo
Tovar (2005), no entanto, essas emissdes tém um carater excepcional, ja que: “/t/here is no guarantee that the
recent increase in this sort of issuance by sovereigns in the region reflects a permanent trend. History provides
many examples of rapidly shifting preferences on the part of international investors”. Esses momentos de exce¢ao
se explicam sobretudo pelas fases dos ciclos econdmicos mundiais, a serem debatidos abaixo, e pela expectativa
de apreciagdo dessa moeda periférica, que gera um duplo ganho aos detentores dos titulos denominados nessa
moeda (um ganho associado as taxas de juros e outro decorrente das variagdes cambiais).
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mesmo o ativo liquido por exceléncia) em seu pais de emissdo, no cenario
internacional a situagdo é diferente. Como anunciado acima, as moedas centrais da
economia mundial sdo liquidas por definicdo, ja que elas exercem, em ambito
internacional, as fun¢des da moeda. As moedas periféricas, por sua vez, por nao
exercerem nenhuma das fungdes monetarias no plano internacional, ndo tém nesse
ambito a liquidez propria da moeda. E, pelas mesmas razodes, os titulos
denominados nessas moedas tém também uma liquidez reduzida, ja que, ainda que
eles sejam imediatamente conversiveis na moeda em questdo (em seu pais de
emissdo), esta moeda periférica ndo representa um meio de pagamento no cenario
internacional. Sua posse, portanto, ndo conduzira necessariamente a um aumento
da liquidez internacional disponivel aos agentes detentores, ja que no momento em
que eles quiserem honrar seus compromissos, terdo que converté-la em uma moeda
com uso internacional e pode ser que uma das condig¢des exigidas para a liquidez
dos ativos ndo seja verificada. Ou seja, as transagoes do titulo denominado em
moeda periférica numa moeda periférica; e dessa moeda periférica numa moeda
central implicam, para o agente detentor dos titulos, os riscos de demora, custo ou
mesmo perda de capital.

Resgatando a teoria classica da escolha de portfolio (e.g. Hicks, 1962), o
trade-off tradicional para a detencdo de ativos é aquele entre liquidez e rendimento.
Dado que as moedas periféricas nao possuem a mesma liquidez das moedas
centrais (o mesmo raciocinio sendo valido para os titulos denominados em cada
uma dessas moedas), os agentes internacionais vao demanda-las unicamente na
busca por grandes rendimentos. Entretanto, essa busca pelo rendimento (search for
yield) ndo ocorre de maneira ininterrupta, mas somente nos momentos de euforia
dos ciclos de liquidez, quando os agentes demonstram um grande “apetite pelo
risco”. Essa demanda, portanto, seja por moedas periféricas, seja pelos titulos nelas
denominados, é extremamente sensivel ao estagio global de preferéncia pela
liquidez, ou seja, as diferentes fases dos ciclos internacionais de liquidez"’.

Em um ambiente de finangas liberalizadas, portanto, as moedas periféricas,
que ndo t€m em ambito internacional a mesma liquidez das moedas centrais, sdo os
primeiros ativos a serem abandonados nos momentos de “fuga para a qualidade”.
Nesses momentos, portanto, a demanda dos investidores internacionais por essas
moedas periféricas, assim como pelos titulos nelas denominados, cessa subita e
indistintamente. O “comportamento de manada” dos agentes faz com que
praticamente ndao haja mais demanda privada por essas moedas, pois seu
componente especulativo era preponderante e, num ambiente de incerteza
exacerbada, ele é reduzido a quase zero.

Nessa situagdo, como a demanda por essa moeda se reduz e sua oferta
aumenta, ha uma tendéncia, como seria o caso para qualquer ativo financeiro, a

(15) Para uma analise sobre as fases dos ciclos recentes de liquidez internacional, ver Biancareli (2007).
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baixa de seu preco (ou seja, a elevagdo de sua taxa de cambio). O Banco Central do
pais emissor dessa moeda tentara — na maior parte dos casos — enfrentar essa
tendéncia e ofertard dolares no mercado de cambio, contra sua moeda. Essa oferta
de dodlares, no entanto, ¢ restrita pela existéncia de uma reserva cambial
suficiente'®, 0 que ndo é sempre o caso. De toda maneira, o que ocorre, ao fim, é
que a moeda em questdo, aparentemente liquida nos momentos de euforia da
economia mundial, tem a partir de entdo uma liquidez reduzida'’. Podemos deduzir
desse processo que a liquidez dessas moedas periféricas ¢, na verdade, condicional
ou ciclica, ja que as condi¢des de sua troca variam enormemente em fungdo da
situacdo da economia mundial ou, mais precisamente, do estigio em que se
encontram os ciclos internacionais de liquidez. Como sera discutido abaixo, os
fluxos de capitais que se direcionam a esses paises periféricos, no contexto de
finangas liberalizadas, sdo fortemente instaveis, pois dependem essencialmente dos
critérios de busca por uma grande rentabilidade ou por uma valoriza¢do
patrimonial rapida. Nos momentos de “apetite pelo risco”, entdo, pode-se verificar
um imenso montante de capitais que circula pelo mundo e ¢ investido também
nesses paises. Quando ocorre a reversdao dos ciclos, porém (e ela ¢ inevitavel), a
fuga em direg¢@o aos ativos perenemente liquidos (e principalmente em diregdo a
moeda reserva, o ativo liquido por exceléncia do SMI) ¢é massiva ¢
instantanea'®. De acordo com Théret (2007), “a crise revela a natureza da moeda”.
Pode-se dizer, entdo, que as moedas periféricas tém uma “natureza” iliquida na
cena internacional, ainda que elas tenham espasmos de liquidez, ja que uma grande
parte de sua demanda privada existe apenas nos momentos de expectativas
otimistas generalizadas por parte dos agentes internacionais. As moedas centrais,
por sua vez, tém uma liquidez perene, ja que os fluxos de capitais que se dirigem
aos paises desenvolvidos t€ém um carater mais sustentavel e, consequentemente, a
demanda por essas moedas ¢ mais constante (a0 menos uma parte dessa
demanda)".

(16) Ou de empréstimos externos, sobretudo do Fundo Monetario Internacional.

(17) “Liquid assets are financial assets that are traded in well-organized, orderly spot markets where
spot market prices are expected to change in an orderly fashion” (Davidson, 2002, p. 79). Nos momentos criticos
da economia mundial, essas caracteristicas ndo sdo mais observadas nas transagdes das moedas periféricas.

(18) Até mesmo porque uma grande parte dos investimentos estrangeiros nos paises periféricos ¢ de curto
prazo. “Os novos mercados tém a obsessdo da liquidez, como diz o professor Michel Aglietta. Essa obsesséo,
alids, ¢ a decorréncia natural e inevitadvel de mercados cuja operagdo depende de conjeturas a respeito da evolugio
do preco dos ativos. Apesar de todas as técnicas de cobertura e distribuigdo de riscos entre os agentes, ou até por
causa delas, estes mercados desenvolveram uma enorme aversao a iliquidez e aos compromissos de longo prazo”
(Belluzzo, 1997, p. 188). Se os agentes aceitam, em determinados momentos, se privar da liquidez internacional,
isso ndo ocorre quase nunca por longos periodos, ja que a conversibilidade da moeda periférica ndo ¢
necessariamente sustentavel no longo prazo (e.g. peso argentino durante a vigéncia do Plan de Convertibilidad).

(19) Prates (2002) propde que os fluxos de capitais que se dirigem aos paises centrais s3o mais constantes
em fungdo de outra assimetria da economia mundial, a saber, a assimetria financeira. Segundo a autora, os fluxos
de capitais que se dirigem aos paises periféricos sdo guiados, principalmente, pelas avaliagdes e decisdes dos
operadores financeiros, tendo, assim, um carater especulativo e volatil. Os paises centrais, por sua vez, contam
com montantes expressivos de fluxos de capitais ligados a esfera produtiva ou com um cardter menos
especulativo.
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Mas como se explica essa diferenca entre a “temporalidade” da liquidez
das distintas moedas? Como ¢ possivel que uma moeda seja liquida por um periodo
e deixe subitamente de sé-lo? A liquidez € ou ndo é uma caracteristica inerente da
moeda? Em todo esse raciocinio, falta ainda um elemento tedrico crucial para a
explicacdo desse carater de condicionalidade ou perenidade da liquidez
internacional das moedas. A compreensdo da diferenga entre a liquidez das moedas
centrais e a liquidez buscada pelos paises periféricos para suas moedas mediante
abertura financeira e liberalizagdo cambial exige que se recupere na teoria
monetaria a importante — e pouco discutida — distingdo entre liquidez da moeda e
liquidez dos mercados.

A liquidez da moeda, como enunciado acima, provém da propria defini¢ao
de liquidez e das caracteristicas da moeda; mais precisamente, de seu uso. Ou seja,
quando uma moeda exerce suas fungoOes classicas, ela é, por definicdo, liquida,
visto que ja ¢ um meio de pagamento passivel de ser utilizado imediatamente para
a aquisicdo de bens e servigos ou para a quitacao de dividas.

Ja a liquidez de mercado diz respeito as condigdes em que um ativo €
transacionado em determinado mercado, ou seja, aos custos — monetarios e
temporais — envolvidos na operacdo. Propde-se aqui que a liquidez de mercado
determinada basicamente por quatro aspectos:

D~

1)Institui¢des: as caracteristicas institucionais do mercado, suas regras
e seu modo de funcionamento interferem nas condigdes pelas quais os ativos sdo
transacionados;

1) Tamanho: de acordo com o tamanho do mercado, as transagdes dos
ativos em questao influenciardo, em maior ou menor grau, o prego desses ativos;

iii) Historia: o histérico das transacdes realizadas em um mercado
constroi sua reputacdo e, portanto, define a confianca que os agentes terdo para
entrar ¢ operar nesse mercado, interferindo nas condigdes de intercambio dos
ativos;

iv) Agentes: os agentes presentes no mercado, seus objetivos com a
posse dos ativos e, principalmente, seu grau de interdependéncia na tomada de
decisdes impactam diretamente nas condigdes pelas quais os ativos sdo
transacionados.

Tendo consciéncia dessa distingdo entre liquidez da moeda e liquidez dos
mercados, pode-se retornar a analise das diferentes moedas nacionais no cenario
mundial. Embora possam ter mercados razoavelmente liquidos, as moedas
periféricas, do ponto de vista da liguidez da moeda, ndo sdo liquidas em ambito
internacional, ja que ndo desempenham nesse ambito suas funcdes classicas; ou
seja, elas ndo s3o propriamente moedas no cenario internacional. Trata-se,
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portanto, de uma questdo estrutural, ligada a hierarquia do Sistema Monetario
Internacional.

Para tornar as proposi¢cdes mais claras, ¢ util a distingdo feita por Aglietta
(1986) entre moeda e divisa: se usada para além dos limites de seu espaco nacional,
uma moeda nacional torna-se uma divisa®. As moedas periféricas, portanto, sio
moedas — em ambito nacional —, mas ndo sdo divisas — ja que ndo desempenham
suas fungdes internacionalmente. Sugere-se, entdo, que essas moedas possuem a
liquidez propria da moeda em ambito nacional, mas ndo possuem, no ambito
internacional, o que se pode chamar de “liquidez da divisa™'.

A liquidez internacional vislumbrada pela maioria dos paises periféricos
para suas moedas, portanto, ndo diz respeito a liquidez da moeda (ou da divisa),
mas apenas a sua dimensdo “de mercado”. Essa liquidez ¢ normalmente buscada
mediante reformas liberais dos mercados cambiais, que t€ém por objetivo reduzir os
custos de transagao (em termos monetarios e também quanto ao tempo exigido para
as operacdes). Esse processo inclui a abertura financeira que, reduzindo as
barreiras aos movimentos de capitais, conduz a um contexto de liberdade de
operagdes no mercado de cambio que o tornaria mais liquido. Entretanto, essas
tentativas de “construir” uma liquidez ignorando as assimetrias do SMI sio
contraproducentes, pois, como indica Orléan (1999), a liquidez estimula a
especulagdo™. No caso das moedas periféricas, quando ha a tentativa de se criar
um mercado liquido, a especulagdo torna-se rapidamente preponderante. Dessa
forma, mudar as caracteristicas do mercado de cambio com o intuito de aumentar a
liquidez agrava os problemas, em vez de resolvé-los. A dimensdo mais importante,
nesse caso, nao concerne aos aspectos de mercado, juridicos ou institucionais, mas
ao fato de ter ou ndo ter uma liquidez “estrutural”: a liquidez da divisa, que €
determinada pela organizacdo do SMI, suas assimetrias e correlagdes de forcas.

Abordando de forma esquematica essa questdo da liquidez dos ativos e da
propensdo a investir dos agentes, parte-se abaixo da analise de uma economia
nacional para, enfim, transladar-se o raciocinio para a cena internacional. No
interior de um espago nacional, podem-se hierarquizar os ativos de acordo com seu
grau de liquidez. A moeda nacional, emitida pelo Estado, e imediatamente

(20) Para uma boa analise sobre o tema, ver Rossi (2008).

(21) De acordo com Hicks (1962, p. 797), “An asset which was liquid, even fully liquid, in terms of
national money was not necessarily liquid in terms of international money. It was necessary, when both sorts of
liquidity were in question, to draw a distinction”.

(22) De acordo com Keynes (1936, p. 114), a especulagdo ¢ o “resultado inevitdvel dos mercados

299

financeiros organizados em torno da chamada ‘liquidez’”. O conceito cldssico de especulacdo, presente em
Keynes (op. cit.) ¢ o da “atividade que consiste em prever a psicologia do mercado”. Segundo esse conceito, diante
da expectativa de uma variagdo dos precos, os agentes alteram a composi¢do de suas carteiras, seja para evitar
prejuizos, seja para auferir lucros, caracterizando uma atividade especulativa. Para maiores detalhes e para um

conceito “contemporaneo” de especulagdo, ver Farhi (1999).
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disponivel ao seu possuidor para pagamentos ou liquidagdo de dividas, esta na base
dessa ordenagdo, ja que ¢ detentora da “liquidez da moeda”™. A partir dela e em
ordem decrescente de liquidez, vém os depositos a vista, a prazo, titulos de curto e
longo prazo, etc. Para simplificar, utilizam-se no Esquema 1 os agregados
monetarios M2, M3, etc., em vez de cada ativo. Nos momentos de otimismo da
economia, o “apetite pelo risco” dos agentes nacionais sera crescente, fazendo com
que eles se disponham, paulatinamente, a investir em ativos menos liquidos (ou
mais para o alto, no Esquema 1). No momento de uma mudanga na chamada
psicologia dos mercados e de elevagao da preferéncia pela liquidez, nota-se um
retorno subito do capital privado em direc¢@o aos ativos mais liquidos e, sobretudo,
a moeda, detentora por defini¢do da “liquidez da moeda”.

Esquema 1
Liquidez dos ativos e demanda dos agentes
Ambito Nacional
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Fonte: Elaboragao propria.

No cenario mundial, a hierarquia dos ativos no interior de cada espago
nacional ¢ mantida, mas, num ambiente de financas liberalizadas, surge ao
investidor internacional a op¢ao de investir em outras pragas, dando origem a outra
dimensao hierarquica, relativa as distintas moedas nacionais. O Esquema 2 mostra
o dolar como o ativo liquido por exceléncia da economia mundial e, a partir dele: 1)
na vertical (de baixo para cima): ativos em dolar, com liquidez decrescente; ii) na
horizontal (da esquerda para a direita): outras moedas nacionais, com liquidez
internacional decrescente. Acima de cada moeda nacional, pode-se também

(23) Embora possa haver excegdes, a moeda nacional, emitida pelo Estado, tende a ser o ativo mais
liquido de uma economia.
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estabelecer um espectro de ativos denominados na moeda em questdo, com
liquidez decrescente. Forma-se, assim, uma matriz, na qual o ativo mais liquido
esta abaixo e a esquerda (o dolar) e o grau de liquidez se reduz conforme se move
para cima e para a direita. Na linha de baixo da matriz, encontram-se as diferentes
moedas nacionais que, por definicdo, possuem, no interior de seus espacos
nacionais, a liquidez propria da moeda. No entanto, apenas as moedas que exercem
suas funcdes classicas em ambito internacional possuem a liquidez da divisa, como
assinalado.

Esquema 2
Liquidez dos ativos e demanda dos agentes
Ambito Internacional
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Fonte: Elaboragdo propria.

Para além da dimensao da liquidez evidenciada acima — a saber, a liquidez
da moeda em ambitos doméstico e internacional —, ha ainda outra dimensao da
liquidez: a ja aventada liquidez de mercado.

Na dimensao doméstica, a liquidez da moeda estabelece uma divisao
binaria e qualitativa entre a moeda e os demais ativos monetarios. O Estado
Nacional impde o curso forcado da moeda, que se torna o ativo liquido por
definicio da economia nacional®. No que diz respeito aos demais ativos, ¢ a
liquidez de mercado que estabelece o ordenamento entre eles.

(24) Como apontado acima, ha casos excepcionais em que a moeda emitida pelo Estado deixa de ser o
ativo liquido por exceléncia de uma economia nacional, mas isso nao invalida o raciocinio.
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Na dimensao internacional, a liquidez da divisa estabelece igualmente uma
divisdo bindria e qualitativa entre as moedas centrais e as periféricas. A
configuragdo do SMI determina quais moedas desempenham suas fungdes em
ambito internacional e, portanto, sdo detentoras da liquidez da divisa e quais
moedas ndo possuem a liquidez da divisa. Essa divisdo entre os grupos ¢é
intransponivel no curto prazo, ja que tem um caréter estrutural. E um atributo dos
ativos, ndo podendo ser criada por reformas de mercado®.

A liquidez de mercado, por sua vez, também age sobre a dimensdo
horizontal do Esquema 2, estabelecendo a hierarquia das moedas no interior de
cada um dos dois grupos. As moedas centrais sdo todas detentoras da liquidez da
divisa, mas algumas possuem mercados mais liquidos do que outras, possibilitando
seu ordenamento. As moedas periféricas, a seu turno, sdo todas desprovidas da
liquidez da divisa, mas também podem ser ordenadas de acordo com a liquidez de
seus mercados. A liquidez dos mercados, como proposto acima, ¢ determinada por
fatores institucionais, histéricos, pelo tamanho do mercado e pelos agentes nele
presentes. E passivel, portanto, de alteragdes de curto prazo, capazes de modificar o
ordenamento até entdo vigente no interior de cada grupo de moedas. Trata-se,
destarte, de um atributo dos mercados e nao dos ativos em questao.

A semelhanga do que ocorre em dmbito nacional, o aumento do “apetite
pelo risco” do investidor internacional faz com que ele se disponha a aplicar
recursos em ativos cada vez mais distantes da “origem” (ou do ponto de liquidez
maxima). Dado, porém, que se trata agora da economia mundial, esses recursos se
direcionardo a ativos cada vez mais ao alto, mas também mais a direita da matriz,
em busca de rendimentos excepcionais. No entanto, no momento de reversao do
ciclo de liquidez, ocorre igualmente um retorno repentino aos ativos mais liquidos
do espectro e, sobretudo, aos ativos detentores da liquidez da divisa. Na auséncia
de controles de capital, as moedas que ndo possuem a liquidez da divisa sdo
abandonadas, ainda que seus mercados tenham alta liquidez, j4 que o que se busca
nesses momentos ¢ a liquidez da divisa e ndo mais a liquidez de mercado.

Essa iliquidez das moedas periféricas em ambito internacional tem uma
série de implicagdes sobre as economias em questdo. As segoes seguintes dedicam-
se a compreensao das principais consequéncias dessa iliquidez em um contexto de
finangas liberalizadas, quais sejam: i) sobre o patamar das taxas de juros; ¢ ii) sobre
a volatilidade das taxas de cambio e de juros dos paises periféricos.

(25) Segundo Orléan (1999), a liquidez ndo ¢ uma caracteristica dos ativos, mas dos mercados. O autor
concorda, porém, que a moeda — ¢ s6 ela — ¢ inerentemente liquida. Fazendo a analogia para a cena internacional,
0 que se propde aqui ¢ que a divisa — e so ela — ¢ detentora de uma liquidez internacional inerente, a liquidez da
divisa, impossivel de ser obtida por mecanismos de mercado.
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3 Auséncia de liquidez da divisa e patamar das taxas de juros

Keynes (1936) propde que as taxas de juros sdo a remuneragdo pela
iliquidez de um ativo. Ora, se a iliquidez tem distintas dimensodes, como sugerido
neste artigo, as taxas de juros devem refleti-las. Uma decorréncia direta da
condicdo periférica da moeda, portanto — em fung¢ado de sua iliquidez —, é o elevado
patamar das taxas de juros dos paises emissores (Carneiro, 2008). Analises
empiricas indicam a existéncia dessa tendéncia, cabendo a esta se¢do a tentativa de
explicar teoricamente o fato, relacionando a formagdo da taxa de juros as analises
sobre liquidez realizadas na secao 2.

De acordo com a teoria da paridade descoberta das taxas de juros (UIP*) a
taxa de juros de um determinado pais é composta pela taxa de juros basica da
economia mundial, de um spread, que englobaria o preco pelos riscos subjacentes a
posse do titulo em questdo — no caso de um titulo soberano, esses riscos podem ser
agregados no chamado risco-pais —, além da variagdo cambial esperada entre a
moeda de denomina¢do do titulo ¢ a moeda reserva. Essa teoria propde ideias
esclarecedoras a respeito da interagdo entre as taxas de juros dos distintos paises e,
igualmente, entre as taxas de juros e de cambio de cada pais. Ela é, no entanto,
incompleta, j4 que ndo considera de maneira satisfatoria um ponto essencial a
determinagdo das taxas de juros dos distintos paises em uma economia globalizada,
qual seja, a hierarquia monetaria e suas implica¢des sobre a liquidez internacional
das distintas moedas. Seguindo a linha de raciocinio de Belluzzo e Carneiro (2003)
e de Carneiro (2008), defende-se aqui que o diferencial de juros representaria
também um prémio pela iliquidez da moeda que denomina o ativo.

Aproveitando as pistas fornecidas pela teoria da paridade descoberta das
taxas de juros®’, complementadas pela questio (essencial) da liquidez internacional
das moedas, propde-se que a taxa de juros de um pais pode ser desagregada nos
seguintes elementos™:

i* = taxa basica de juros da economia RP = risco-pais

mundial VC = variagdo cambial esperada

PI = prémio pela iliquidez

(26) Do termo em inglés: uncovered interest rate parity.

(27) Isso ndo significa concordancia com o arcabougo teérico subjacente a UIP (e ndo € esse o caso), mas
apenas que se reconhece que alguns elementos propostos por essa teoria como determinantes das taxas de juros na
economia mundial sdo efetivamente importantes para a compreensao do processo em questao.

(28) E essencial destacar que ndo ha aqui qualquer pretensio de afirmar que esses sio os Unicos
elementos formadores das taxas de juros. Tais taxas sdo determinadas por convencdes, que se balizam pelos
elementos aqui elencados, mas ndo de maneira exclusiva. Questdes de cunho politico — ou de correlagdo de forgas
entre agentes ou classes — devem sempre ser consideradas para a compreensao da determinagdo das taxas de juros
dos paises periféricos, mas esse ¢ um tema que foge do escopo deste artigo. Os pontos aqui relevantes sdo a
necessidade de inserir no debate as decorréncias da iliquidez das moedas periféricas, além da pertinéncia de
distinguir questdes relativas a risco de questdes relativas a liguidez, como se procurara fazer abaixo.
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A taxa basica de juros da economia mundial (i*), nada mais ¢ do que a taxa
basica de juros do pais emissor da moeda-chave do SMI*. Como aponta Belluzzo
(1997), “a moeda reserva constitui a representacdo geral ¢ abstrata da riqueza do
sistema globalizado e, portanto, as condi¢des de sua posse definem os parametros
para a busca de outras formas de riqueza, inclusive das outras moedas do sistema”.
Essa taxa de juros, portanto, ndo depende das demais taxas verificadas na economia
internacional e, ao contrario, sdo as outras taxas de juros que dependem
dela®™. Com propositos heuristicos, ela pode ser pensada, entdo, como uma taxa de
juros determinada numa economia fechada, logo, definida pela preferéncia pela
liquidez dos agentes®'. Nos termos deste trabalho, a liquidez em questio é a da
moeda, de forma que o importante nesse ponto ¢ a preferéncia pela liquidez da
moeda. Essa taxa de juros paga pelos titulos publicos do pais emissor da moeda
reserva — que representam o risco zero do sistema — pode ser entendida, seguindo o
Esquema 2 apresentado na segdo anterior, como um prémio pela iliquidez na
dimensdo doméstica®.

PI também ¢ um prémio pago ao agente pela iliquidez do titulo que detém,
mas nesse caso, a iliquidez em questdo ndo ¢ a mesma do paragrafo anterior, mas ¢
aquela relativa a moeda de denominagdo, que surge quando se trabalha com uma
economia internacional aberta (eixo horizontal do Esquema 2). Esse prémio de
iliquidez ¢ também determinado pela preferéncia pela liquidez, mas aquela relativa
a economia global, ou seja, a preferéncia pela liquidez da divisa. A exigibilidade
desse prémio nos ativos que ndo possuem a liquidez da divisa determina, desde
logo, que as taxas de juros desses titulos partam de um patamar superior aquele
verificado nos titulos detentores da liquidez da divisa®.

(29) Esse primeiro termo ¢ o mesmo que aquele proposto pela teoria da paridade descoberta das taxas de
juros.

(30) Explicitando a autonomia de politica monetaria do pais emissor da moeda-chave.

(31) Tomando como dadas a oferta monetaria e a propensdo marginal ao consumo — cf. o capitulo 13 da
Teoria Geral (Keynes, 1936). Muitos autores destacam o enorme poder de arbitrio do Banco Central (BC) do pais
emissor da moeda-chave do SMI, em detrimento dos aspectos ligados ao mercado. Reconhece-se aqui essa
autonomia que o BC do pais emissor da moeda-chave tem em relagdo a politica econdmica conduzida no restante
do mundo, mas entende-se que ele fixa as taxas de juros domésticas levando em consideragdo a conjuntura
econdmica local — notadamente, a preferéncia pela liquidez dos agentes, como destacava Keynes. Dito de outro
modo, a politica monetaria do pais emissor da moeda-chave ¢ autonoma em relacdo aquela dos outros paises do
globo, mas isso nao significa que a taxa de juros basica do pais emissor dessa moeda-chave seja completamente
exogena, ja que sua determinagdo leva em considera¢do aspectos associados a economia e aos agentes domésticos.

(32) Nos termos de Keynes (1936, p. 122), a taxa de juros ¢ uma “recompensa pela rentincia da liquidez
por um tempo determinado”.

(33) Ha excegdes, mas esse costuma ser o padrdo verificado. As excegdes se devem, em geral, a duas
razdes: 1) economias com controles na conta financeira t€m uma autonomia maior na determinagdo de suas taxas
de juros, ja que o menor grau de integragdo da economia doméstica com o mercado financeiro mundial
desestimula as atividades especulativas; ii) havendo expectativa de apreciagdo da moeda local, as taxas de juros
podem ser menores, ja que a rentabilidade do ativo sera dada pelos juros, mas também pela variagdo cambial.
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Seguindo na lista de componentes da taxa de juros, chega-se ao risco-pais
(RP), que pode ser desagregado em dois: o risco politico e o risco de mercado. O
risco politico diz respeito basicamente as possibilidades de mudangas nas
condi¢des normativas do ambiente de investimento (normalmente na legislagdo ou
na tributagdio vigentes) e ao risco soberano de inadimpléncia (risco de crédito™). O
risco de mercado envolve, nesse caso em analise, os riscos cambial e de mudanca
nas taxas de juros. O risco-pais, portanto, indica o prémio adicional que deve ser
pago pelo emissor do titulo pelos riscos que a posse do ativo significara para seu
detentor. Ja ha ai uma importante diferenca em relagdo aos prémios anteriores, que
eram prémios pagos pela iliquidez e ndo pelo risco, como é o caso agora. Os
prémios pela iliquidez (seja na dimensdo doméstica, seja na dimensdo
internacional) sdo determinados pela preferéncia pela liquidez (da moeda e da
divisa, respectivamente); e a busca pela liquidez ¢ fruto da incerteza, no sentido
keynesiano do termo. Ja os riscos supracitados (soberano, cambial, de juros, etc.)
tém um componente probabilistico e sdo passiveis de calculo pelas agéncias de
rating, bancos ou investidores™.

Outra relevante distingdo — a mais importante, talvez — esta no fato de que
os componentes da taxa de juros referentes aos prémios pela iliquidez (i* e PI) sdo
exégenos ao pais em questdo”, sendo determinados preponderantemente pela
preferéncia pela liquidez dos agentes (nacionais e internacionais). No caso de uma
economia nacional, Keynes (1936) propde que uma mudanga na preferéncia pela
liquidez dos agentes pode conduzir a uma elevacio das taxas de juros’’. Propde-se
aqui que o mesmo ocorre em ambito internacional, onde uma mudanc¢a na
preferéncia internacional pela liquidez pode, por si 6, induzir a um aumento no
diferencial de juros, ainda que ndo tenha havido nenhuma alteragdo nos
fundamentos macroecondmicos desses paises.

Ja o prémio pelos riscos possui componentes exogenos, mas também

, , 38 . .
endogenos. Como fator exogeno™, vale destacar, em primeiro lugar, as
consequéncias — indiretas — da condig¢do periférica da moeda sobre os riscos

(34) Dado que esse exercicio analitico trata de titulos soberanos, o risco de crédito se restringe ao risco
soberano de inadimpléncia.

(35) E evidente que esses riscos estio também imersos em um arcabougo de incerteza, ja que ela é
inerente a uma economia monetaria. O ponto que se quer destacar, no entanto, ¢ que os dois primeiros elementos
que compdem as taxas de juros (i* e PI) sdo decorréncias mais diretas da incerteza keynesiana, ja que ¢ essa
incerteza que gera a preferéncia pela liquidez (da moeda ou da divisa). Os prémios pela iliquidez, portanto, ndo sao
de forma nenhuma passiveis de serem calculados com base em “fundamentos”, ja que sdo frutos da “psicologia
dos mercados” ou de convengdes; os prémios de riscos, por sua vez — aos olhos dos agentes de mercado —, sdo
minimamente matematizaveis, ja que possuem um componente probabilistico. A validade desses calculos, porém,
¢ bastante questionavel, como mostrou o episodio recente da crise financeira iniciada no mercado imobiliario
estadunidense em 2007.

(36) A excegdo, mais uma vez, € o pais emissor da moeda-chave.

(37) Se os agentes interpretam de uma mesma maneira as novas informagdes as quais eles tém acesso
(seja por utilizarem uma mesma logica, seja em fun¢do de um “comportamento de manada”).

(38) Exogeno, ja que determinado pelas caracteristicas do SMI.
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associados aos ativos nela denominados. Sobretudo sobre o risco de mercado, que €
potencialmente mais elevado nos paises emissores de moedas periféricas, em
funcdo da tendéncia a volatilidade das taxas de cambio ¢ juros, a ser discutida na
segdo seguinte®. Mas, para além das questdes ligadas a condigdo periférica das
moedas, ha ainda outros fatores exdgenos que influenciam o risco-pais, ja que os
riscos que o compdem estdo, em maior ou menor grau, vinculados & conjuntura
econOmica internacional. Uma elevacdo da aversdao ao risco dos agentes, por
exemplo, pode elevar tanto o risco politico quanto o de mercado de diversos
paises® — eventualmente de maneira indistinta.

Entretanto — e ai estd uma grande diferenga em relacdo aos componentes i*
e PI — os prémios de risco sdo em parte determinados pelas condigdes da economia
nacional em questdo. E dentre essas caracteristicas nacionais, tem extrema
relevancia a liquidez dos mercados, trabalhada na segdo 2*'. O ponto importante,
no entanto, ¢ que a relagdo entre a liquidez de mercado ¢ o prémio de risco
embutido nas taxas de juros ndo ¢ sempre negativa, como advogam certos autores.
Arida (2003) e Arida, Bacha e Lara-Resende (2004) defendem que reformas no
aparato jurisdicional das economias periféricas poderiam reduzir o risco-pais e,
portanto, as taxas de juros de tais paises. Pode-se supor que, de fato, a liberalizacdo
e a desregulamentacdo dos mercados financeiros — e cambial, em especial —
conduziriam, como defendem os autores, a uma redugao do risco politico associado
a tais investimentos. Contudo, esse aumento da liquidez de mercado estimula a
especulagdo, como discutido anteriormente; e a especulagdo nos paises periféricos
é preponderantemente pro-ciclica®, potencializando as variagdes de prego,
aumentando a convergéncia das opinides ¢ das decisdes de compra/venda no
mercado, etc. Ao fim, a liquidez de mercado, que nas fases de otimismo da
economia internacional pode até promover a reducdo do risco de mercado, tende a
exacerba-lo quando da reversdo dos ciclos. Logo, o risco-pais como um todo tende
a ser ainda mais ciclico, j& que mesmo seu componente “endégeno” — ou ligado a
economia nacional em questdo — torna-se bastante sensivel a conjuntura
internacional, com um risco politico possivelmente mais baixo, mas um risco de
mercado (sobretudo cambial) potencialmente maior.

(39) A implicagdo proposta permite um esclarecimento interessante sobre a relagdo entre volatilidade e
patamar das taxas de juros: dado que o risco de mercado ¢ um dos componentes do diferencial de juros, e que esse
risco de mercado ¢ definido, dentre outras coisas, pela volatilidade da propria taxa de juros, percebe-se que quanto
mais volatil ¢ uma taxa de juros, mais elevado tende a ser seu patamar. Conclusdo plausivel, ja que os agentes s6
adquirirdo titulos com taxas de juros volateis quando o patamar desses juros for alto.

(40) A rigor, ndo sdo necessariamente o0s riscos que se elevam, mas a percepg¢do do risco, por parte dos
agentes.

(41) E evidente que a liquidez de mercado nio é a tinica caracteristica da economia nacional que interfere
nos prémios de risco. Qualidade da inser¢do externa, montante acumulado de reservas internacionais e inimeros
outros fatores interferem nesse prémio.

(42) Nos paises centrais a especulagdo pode igualmente adquirir um carater pro-ciclico, como ocorreu na
crise financeira iniciada em 2007. Entende-se, contudo, que nos paises periféricos a tendéncia a esse
comportamento pro-ciclico por parte dos especuladores ¢ ainda mais forte.
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Para terminar com a lista dos elementos que compdem as taxas de juros,
resta discutir a variagio cambial esperada (VC)*. Nio cabe aqui uma discussdo
sobre os inumeros determinantes das variacdes cambiais, tema extremamente
complexo e inconcluso™. O importante é notar que essas variagdes também sdo
causadas por fatores exogenos e endogenos e, dentre esses ultimos, a liquidez de
mercado ¢, mais uma vez, central. Como sera visto na se¢do seguinte, o aumento
dessa liquidez de mercado tende a tornar as taxas de cambio mais volateis,
reduzindo a confiabilidade das expectativas quanto a sua trajetoria. Ao fim, isso
colabora com a tendéncia ja anunciada — e a ser discutida na secdo seguinte — a
volatilidade das taxas de juros.

Como mostrado, portanto, os componentes das taxas de juros apresentados
acima guardam relagdo com as distintas dimensdes da liquidez, discutidas na se¢do
precedente. O Esquema 3, abaixo, sistematiza essa discussao:

Esquema 3
Relag@o entre a liquidez em suas diversas dimensdes
e alguns dos componentes das taxas de juros®

Liquidez
Moeda

Liquidez
Divisa

Preferéncia Preferéncia
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— — —
gl ~
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Questdes Estruturais
Exdgeno ao pais

Questdes Conjunturais
Exégeno e endogeno

Fonte: Elaboragdo propria.

(43) Esse ultimo termo ¢ também o mesmo que aquele proposto pela UIP.

(44) Para uma discussao sobre a hierarquia monetaria e os determinantes das taxas de cambio, ver Prates
e Andrade (2013).

(45) E importante repetir que nio ha qualquer pretensdo aqui de estabelecer uma oposigdo entre risco e
incerteza, mas apenas de sugerir, como recurso analitico, que os prémios pela iliquidez (da moeda e da divisa)
estdo imbuidos de uma incerteza mais fundamental, j4 que mais diretamente dependentes da “psicologia dos
mercados” ou das convengdes. A implicagdo mais direta dessa diferenciagdo ¢ que a simples liberalizagdo dos
mercados ndo é capaz de reduzir essa incerteza e, portanto, de diminuir os prémios pela iliquidez (da moeda e da
divisa) que compdem as taxas de juros dos paises periféricos.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 2 (51), p. 341-372, ago. 2014. 359



Bruno Martarello De Conti / Daniela Magalhées Prates / Dominique Plihon

Destarte, tendo em mente os elementos que compdem as taxas de juros,
apresentados acima, percebe-se que apenas alguns componentes das taxas de juros
dos paises periféricos guardam relacdo com as caracteristicas da economia
nacional, a saber, os prémios de risco ¢ a expectativa de variagdo cambial. Os
demais componentes estdo atrelados a hierarquia do SMI e a preferéncia pela
liquidez dos agentes internacionais, ndo sendo passiveis de alteracdo por meio de
politicas macroeconomicas ou reformas de mercado. Isso ndo significa que essas
iniciativas nacionais ndo sejam relevantes. Ao contrario, sdo elas que permitem a
diferenciagdo entre os paises periféricos, tanto do ponto de vista da liquidez (de
mercado) de seus ativos (moedas e titulos) — como visto na se¢do 2 — quanto na
formagio de suas taxas de juros. E evidente que os paises periféricos possuem
caracteristicas comuns ao grupo, mas possuem igualmente particularidades
especificas a cada pais; essas especificidades se devem, indubitavelmente, as
diferengas na institucionalidade econdmica nacional, nas politicas econdmicas
conduzidas em cada pais, etc., de forma que essas questdes proprias a cada
economia nacional ndo podem jamais ser ignoradas. O ponto relevante, no entanto,
¢ a necessidade de compreender quais sdo as questdes determinadas em ambito
nacional e quais sdo aquelas ligadas principalmente a economia internacional, para
que se evitem medidas ineficazes ou contraproducentes. No caso das taxas de juros,
analisadas nesta sec¢do, a questdo crucial € que a relacdo entre aumento da liquidez
e reducdo dos prémios de risco ndo é sempre verificada, ja que a liquidez em
questdo ¢é a “de mercado”, que pode, em certos momentos, elevar o risco-pais e as
taxas de juros, ao invés de diminui-los.

Esse ponto sera retomado posteriormente, numa tentativa de identificar
certos equivocos nas politicas de liberalizacdo dos mercados. O importante a
ressaltar por enquanto € que a hierarquia monetaria determina, na maioria das
vezes, um patamar para as taxas de juros dos paises periféricos mais elevado do
que aquele verificado nos paises centrais. Esse diferencial de juros tem dois
componentes: um ligado a questdes estruturais (prémio de liquidez, determinado
pela preferéncia pela liquidez da divisa em um SMI hierarquizado) e outro mais
dependente de aspectos conjunturais (prémios de risco e variagdo cambial
esperada, determinados em parte — mas ndo exclusivamente — pela liquidez de
mercado). Lembrando que, como visto, a relagdo entre essa liquidez de mercado e
o prémio de risco ndo parece ser aquela preconizada pela ortodoxia.

O elevado patamar das taxas de juros dos paises emissores de moedas
periféricas, todavia, ndo € a Unica consequéncia do carater hierarquizado do SMI.
Defende-se neste artigo que o carater iliquido das moedas periféricas — sob o ponto
de vista da liquidez da divisa — faz com que as taxas de cambio e de juros dos ditos
paises apresentem tendéncia a grande volatilidade, como se vera na se¢do seguinte,
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resultando também em importantes dificuldades na condugdo da politica
econdmica nacional.

4 Auséncia de liquidez da divisa, volatilidade das taxas de cimbio e juros e
dificuldades de politica econdomica

Analises empiricas mostram que as taxas de cdmbio e de juros dos paises
periféricos tendem a ser mais volateis que aquelas dos paises centrais, sobretudo
em um ambiente de financas liberalizadas®®. Procura-se, nesta sec¢do, analisar o
fenomeno de um ponto de vista tedrico-abstrato, com o intuito de compreender
suas causas e a relagdo que guarda com a hierarquia do SMI. Inicia-se a se¢do com
o estudo da volatilidade cambial para, em seguida, passar-se a observagdo da
volatilidade das taxas de juros.

Como visto na secdo 2, a escolha de portfolio dos agentes ¢ baseada
primordialmente no frade-off entre liquidez e rentabilidade. Dado que as moedas
periféricas e os ativos nela denominados ndo possuem a liquidez da divisa, eles sdo
demandados pelos agentes estrangeiros unicamente pela rentabilidade que
oferecem. Nao ha, portanto, uma “demanda cativa” por essas moedas e ativos em
ambito internacional. Essa demanda tem um carater preponderantemente
especulativo, surgindo com intensidade nos momentos de “apetite pelo risco” da
economia internacional, mas desaparecendo com a mesma intensidade quando
ressurge um ambiente de “aversdo ao risco” ou de “fuga para a qualidade” por
parte dos investidores globais.

Analisando esse fendomeno, Prates (2002) demonstra que o volume e a
direcdo dos fluxos de capitais dos paises periféricos sdo determinados
essencialmente por fatores exodgenos a esses paises. Como fator estrutural, a
emergéncia da globalizagdo financeira engendrou uma nova dinamica para as
finangas internacionais. Como fatores conjunturais, sdo determinantes, para esses
fluxos, os distintos momentos do ciclo econdmico mundial e o nivel das taxas de
juros do pais emissor da moeda central — e, secundariamente, dos outros paises
centrais —, que determinam o estado de liquidez dos mercados financeiros
internacionais. Esses fatores internacionais sdo, portanto, o principal determinante
do volume de capitais passivel de ser investido nos paises periféricos. A reparticao
desses fluxos entre os paises periféricos é determinada pelas caracteristicas
nacionais de cada pais, principalmente o desempenho econdmico e as taxas de

(46) Essa tendéncia a uma grande volatilidade das taxas de cdmbio nos paises periféricos ¢ muitas vezes
combatida pelas autoridades monetarias locais, por meio de intervengdes nos mercados cambiais ou mesmo da
determinagdo de uma taxa de cambio fixa. Isso ndo invalida, no entanto, a proposi¢do de que essas taxas de
cambio sejam “tendencialmente mais volateis”, pelos motivos que se procurara elencar.
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juros domésticas*’. Entretanto, nos momentos de reversio dos ciclos de liquidez,
essas caracteristicas domésticas ndo tém mais a mesma importancia que elas
tinham até entdo e, num ambiente de financas liberalizadas, o retorno dos capitais a
seu pais de origem (ou a pragas consideradas mais seguras) ndo faz discriminago
entre os paises receptores, como fizera no momento da entrada dos fluxos. Como
visto na se¢do 1, quando ha abundancia de capitais em dmbito mundial, em busca
de rendimentos (searching for yield), os elementos domésticos t€ém importancia
para a atracdo desses capitais; mas, quando o apetite pelo risco dos agentes
internacionais se reduz, a fuga de capitais ¢ mais generalizada e menos dependente
dos fatores internos*.

Na periferia do sistema, portanto, o investimento externo se efetua,
sobretudo, em funcdo da rentabilidade oferecida e de uma logica de diversificagao
de portfolio, conferindo-lhe um carater fortemente especulativo. Diante dessa
légica e em um ambiente de finangas liberalizadas, os paises periféricos sofrem
mais intensamente os efeitos de cada fase dos ciclos de liquidez.

Nos termos propostos neste artigo, o que se constata é que, em momentos
de otimismo da economia mundial, os investidores globais estdo dispostos a
investir em ativos que ndo possuam a liquidez da divisa, desde que tenham
mercados minimamente liquidos e oferecam rentabilidade que compense essa baixa
liquidez. Mas, em momentos de elevagdo da preferéncia pela liquidez desses
agentes — por razoes possivelmente alheias aos paises em questdo — a liquidez de
mercado ndo ¢ mais suficiente para manter a demanda pelos ativos periféricos,
havendo um retorno subito aos ativos detentores da liquidez da divisa (como visto
no Esquema 2). Esse abandono dos ativos que ndo sdo denominados nas moedas
centrais implica fuga de capitais dos paises periféricos e, ainda que esses fluxos
sejam residuais em comparagdo com o montante total do capital internacional em
circulagdo, seus efeitos potencialmente desestabilizadores sobre os mercados de
cambio e de capitais domésticos sdo significativos, ja que em relacdo a dimensao
desses mercados, o volume alocado pelos investidores globais ndo ¢ pequeno
(Prates, 2002). A relacdo entre os fluxos de capitais financeiros e o montante

r

transacionado nos mercados cambiais locais é radicalmente maior nos paises

(47) Jeanneau e Micu (2002) analisam os fatores de “incitagdo” (ligados aos paises de origem dos
capitais) e de “atracdo” (ligados aos paises receptores dos capitais) e mostra que esses fatores de atragdo dos
capitais condicionam a repartigdo regional dos fluxos; em especial, se eles se dirigem primordialmente a Asia ou a
América Latina. Alguns documentos do FMI (e.g. FMI, 2003) reconhecem também que os fatores de “incitagdo”
s30 muitas vezes mais importantes que aqueles de “atra¢do”, notadamente a partir de meados dos anos 1990.

(48) Entretanto, os efeitos dessa fuga de capitais ndo sao homogéneos e as caracteristicas das economias
nacionais sdo importantes para determinar a capacidade de cada pais de enfrentar as crises e as consequéncias
dessas crises. Ademais, a imposicdo de certas modalidades de controle de capital também pode reduzir a
intensidade e/ou a velocidade dessa fuga de capitais.
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periféricos, evidenciando o peso do capital especulativo sobre o total do capital
estrangeiro investido nesses paises®’.

Além da elevada propor¢ao da demanda especulativa no total da demanda
pelas moedas periféricas (e ativos nela denominados), ha ainda uma especificidade
que faz com que essa especulacdo contribua com a volatilidade cambial: a acdo
especulativa nos paises periféricos, contrariamente ao proposto por Friedman
(1953), é quase sempre pro-ciclica e nio estabilizadora™. A principal razio ¢ que o
“comportamento de manada” € a agdo racional dos agentes em um ambiente
marcado pela incerteza (Keynes, 1936; Davidson, 2002). Nao se pretende dizer
com isso que ndo haja incerteza nos paises centrais; ¢ evidente que ha, ja que ela é
inerente ao sistema capitalista. Entretanto, nos paises centrais, o grau de confianga
nas expectativas, a profundidade dos mercados financeiros e o historico de uma
instabilidade menor do que aquela percebida nos paises periféricos fazem com que
a atitude dos investidores se revista, as vezes, de um carater menos especulativo.
Nos paises periféricos, por sua vez, em funcao do historico de instabilidades, da
falta de informagdes suficientes sobre a economia em questao ou simplesmente da
perspectiva de lucros excepcionais, os especuladores tendem a adotar, nos
momentos de instabilidade, um comportamento que, em vez de reconduzir a taxa
de cambio ao seu nivel pré-crise, acentua sua variagdao. Ou seja, como as moedas
periféricas ndo sdo liquidas em ambito internacional — porque ndo possuem a
liquidez da divisa —, a elevacdo de sua taxa de cambio provoca rapidamente uma
baixa de sua demanda, que contribui ainda mais com esse movimento de
depreciagdo da moeda. Do outro lado da operacdo, verifica-se uma tendéncia ao
aumento da demanda pelas moedas centrais, como resultado de sua apreciagdo. Ao
fim, portanto, a assimetria monetaria exacerba a amplitude das variagdes das taxas
de cambio das moedas periféricas’’.

Destarte, os fluxos de capitais, que apresentam uma mobilidade cada vez
maior em ambito internacional, tém uma instabilidade ainda mais acentuada nos
paises periféricos, em funcdo da alternincia dos movimentos internacionais de
feast or famine. Tendo em conta a importancia desses fluxos para as economias em

(49) Nos paises centrais também ha demanda especulativa por suas moedas, mas ela ¢ proporcionalmente
menos relevante, ja que ha também uma importante demanda “cativa” ou transacional. Esse capital volatil,
portanto, causa menos impacto sobre os mercados cambiais.

(50) Isso ndo significa que a especulagdo nos paises centrais seja sempre anticiclica, mas apenas que o
carater pro-ciclico ¢ mais evidente nos paises periféricos. Nos paises centrais, ¢ mais comum que haja um “ponto
de reversdo”, a partir do qual os agentes agirdo no sentido de interromper o movimento verificado na taxa de
cambio; nos paises periféricos, no entanto, os agentes tendem a agir no sentido de dar continuidade a0 movimento
verificado.

(51) “Como moedas ndo sdo bananas, em particular a moeda reserva, a sua demanda aumenta como
decorréncia direta da sua valorizagdo. Ou seja, para todos aqueles que tém ativos nas demais moedas,
particularmente naquelas inconversiveis, a resposta a valorizagao da moeda reserva ¢ um aumento da sua procura.
O inverso ocorre com as moedas menos liquidas cuja desvalorizagdo relativa produz uma redugdo da demanda”
(Belluzzo; Carneiro, 2003, p. 3).
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questdo e a supremacia adquirida pela conta financeira no estagio atual do
capitalismo, essa instabilidade dos fluxos de capitais gera pressdo no sentido de
uma grande volatilidade das taxas de cambio desses paises. Existem paises,
inegavelmente, que conseguem enfrentar essa pressdo e manter suas taxas de
cambio estaveis; mas existem outros que ndo logram impedir essa volatilidade.

Contudo, ndo ¢ apenas a volatilidade dos fluxos de capitais que cria essa
tendéncia nos paises periféricos a uma elevada volatilidade das taxas de cambio.
Mudangas na psicologia dos mercados podem conduzir a uma alteragdo nas taxas
de cambio sem que os fluxos de capitais oscilem. Isso ocorre quando — por um
motivo qualquer — alteram-se as taxas de cdmbio futuras e, através de mecanismos
de arbitragem, as taxas de cAmbio a vista também sdo impactadas™. Geralmente
sdo mudangas no prémio de liquidez, nos riscos percebidos das diferentes moedas e
titulos ou nas expectativas com relacdo as taxas de juros, que dao origem a uma
convengdo, por parte dos agentes, quanto a uma alteracdo futura na taxa de cambio.
Inicia-se, entdo, um processo que guarda um forte componente de profecia
autorrealizavel, ja que os agentes adotam posigdes no mercado futuro que,
alterando a cotagdo futura de determinada moeda, alteram também — via arbitragem
— suas taxas de cambio a vista. Considerando que nos paises periféricos o horizonte
expectacional é mais instavel (ou percebido como tal, pelos agentes internacionais),
essas alteragOes nas taxas de cambio sem relagdo direta com o fluxo real (fisico) de
divisas entrando ou saindo do pais também podem ser uma relevante fonte de
instabilidade para a taxa de cambio’’. Como ndo sio moedas em ambito
internacional, as moedas periféricas — e os titulos nelas denominados — sao
encaradas apenas como ativos passiveis de valorizacao ou de geracdo de elevados
rendimentos. A expectativa de variagdo cambial e a “volatilidade” dessas
expectativas, portanto, fazem parte da estratégia dos agentes para a aquisi¢do e
manuten¢do da moeda e ativos periféricos e contribuem com a volatilidade efetiva
das taxas de cambio.

\

Defende-se aqui, portanto, que a tendéncia a volatilidade das taxas de
cambio periféricas esta ligada a volatilidade dos fluxos de capitais que se
direcionam a tais paises, mas também a algo que se pode denominar “volatilidade
das expectativas” com relagdo as moedas periféricas, ambas ligadas a condi¢do
periférica das moedas em questdo. Ademais, além de mais volateis, as taxas de

cambio dos paises periféricos apresentam amplitudes maiores de variacdo ¢ nao

(52) Depois das crises financeiras dos anos 1990, inimeros paises periféricos adotaram uma estratégia de
obtengdo de elevados superavits comerciais. Grande parte desses paises, no entanto, aprofundou o processo de
abertura financeira, de forma que mesmo contando com superavits na balanca de transa¢des correntes e volumosas
reservas internacionais, eles ndo sdo imunes aos momentos de reversdo dos fluxos de capital financeiro e as
importantes variagdes cambiais associadas.

(53) Para analises aprofundadas sobre o mecanismo de arbitragem, ver Farhi (1998) e Rossi (2012).

(54) A ocorréncia dessa dinamica depende, evidentemente, do grau de desenvolvimento do mercado
futuro no pais em questdo.
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possuem limites maximos, podendo atingir subitamente valores outrora
impensaveis.

A volatilidade das taxas de juros, por sua vez, esta fortemente vinculada a
volatilidade das taxas de cambio, mas ndo de maneira exclusiva, havendo também
razdes proprias aos elementos que a compdem, como se propora.

Diante da propensdo verificada a uma grande volatilidade das taxas de
cambio, as autoridades monetarias dos paises periféricos veem-se diante de duas
atitudes possiveis. A primeira delas, recomendada pelo mainstream e pela maioria
das instituicdes multilaterais (e.g. FMI, BIS), ¢ a de deixar a taxa flutuar
livremente. Essa negligéncia, no entanto, resulta em grandes custos para a
economia nacional, sobretudo no que diz respeito a distor¢ao dos pregos relativos,
o risco de elevagdo das taxas de inflagdo, a possibilidade de ocorréncia de currency
mismatches, a redug@o do horizonte expectacional dos agentes, etc.

A outra atitude possivel das autoridades monetarias ¢ procurar neutralizar
essa volatilidade intrinseca das taxas de cambio. Isso pode ocorrer pela institui¢ao
de um regime de cambio fixo ou por meio de intervengdes esporadicas para evitar a
livre flutuagdo. Qualquer que seja a escolha, as taxas de juros serdo,
provavelmente, um dos principais instrumentos de controle das variagdes cambiais,
0 que acentua seu grau de variabilidade™. Dessa forma, a estabilidade (ou a
reducdo da volatilidade) das taxas de cambio de alguns paises periféricos ¢ obtida
por meio da manipulagio das taxas de juros®. Fica claro, destarte, que a
volatilidade — ou a tendéncia a volatilidade — das taxas de cambio dos paises
periféricos pode determinar também uma grande volatilidade das taxas de juros
desses paises.

Além disso, como antecipado acima, os proprios componentes das taxas
de juros, discutidos na se¢do 3, podem determinar um grau elevado de volatilidade
para a taxa. Entende-se neste artigo que a taxa de juros dos paises periféricos ¢é
composta pela taxa de juros do pais central (i*), um prémio pela iliquidez da
moeda que denomina o titulo (PI), um prémio pelos riscos associados a sua posse
(RP) e a varia¢do cambial esperada (VC)*’. O prémio pela iliquidez, como visto na
se¢do anterior, depende das condi¢des macroecondmicas internacionais —
sobretudo a fase vigente dos ciclos internacionais de liquidez — e do estado de
aversdo ao risco dos agentes internacionais; ¢, portanto, bastante instavel e
suscetivel a variagdes grandes e repentinas. Os riscos associados a posse de um

(55) Outros instrumentos sdo também utilizados no esforco por controlar as variagdes cambiais, dentre os
quais vale destacar as interven¢des nos mercados cambiais pelo uso das reservas internacionais acumuladas e a
determinag@o de certas modalidades de controle de capital na conta financeira.

(56) Para uma demonstragdo empirica desse processo, ver, por exemplo, Calvo e Reinhart (2000).

(57) Convém lembrar que esses elementos ndo devem ser compreendidos como os Unicos, mas apenas
como alguns dos elementos que compdem as taxas de juros.
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titulo, como discutido, sdo determinados por fatores enddogenos ao pais emissor,
que sdo mais estaveis, ja que ligados a caracteristicas macroeconomicas nacionais,
mas também por fatores exdgenos a esse pais e que, a semelhanga do prémio pela
iliquidez, sdo bastante mutaveis. A variagdo cambial esperada também ¢ bastante
volatil, ja que a propria taxa de cambio o é e as expectativas com relagdo a taxa
futura sdo recorrentemente remodeladas. Nota-se, assim, que alguns dos
componentes das taxas de juros dos paises periféricos tém um elevado grau de
variabilidade, contribuindo para a tendéncia de elevada volatilidade das taxas de
juros desses paises.

Percebe-se, entdo, que os paises periféricos enfrentam dificuldades
adicionais no manejo de sua politica econdmica que sdo raramente consideradas
pela teoria econdmica convencional. Em primeiro lugar, porque as taxas de cambio
tendem a ser volateis, tornando a politica cambial mais necessaria, mas mais
complexa de ser colocada em pratica. Em segundo lugar, porque a politica
econdmica nacional, em muitos desses paises, estara implicada na luta contra essa
— potencial — volatilidade cambial exacerbada, resultando na perda de autonomia da
politica econdmica e, principalmente, da politica monetaria. Em terceiro lugar,
porque, ainda que as taxas de juros ndo sejam utilizadas como instrumento de
intervengdo nas taxas de cambio, elas sdo determinadas em parte por componentes
exogenos ao pais em questdo, reduzindo a margem de manobra das autoridades
monetarias domésticas.

De acordo com o Triangulo de Mundell, existe uma “trindade impossivel”
nas opgdes de politica econdmica, ja que um pais deve eleger dois dentre os trés
seguintes objetivos: taxa de cambio fixa, liberdade de movimentagdo de capitais e
autonomia de politica monetaria. Num pais periférico, contudo — conforme sugere
Flassbeck (2001) —, existe na verdade uma “dualidade impossivel”, uma vez que a
abertura da conta financeira, em si, ja restringe a autonomia de politica monetaria,
qualquer que seja o regime cambial em vigor.

Nos paises de moeda central, a fixagdo da taxa de juros em patamares
baixos pode eventualmente engendrar uma fuga de capitais e a elevagdo da taxa de
cambio; em um dado momento, porém, essa elevacdo da taxa de cambio atingira
um nivel que estimulara o retorno dos capitais, a espera de uma reapreciagao da
moeda. Isso ocorre porque esses paises contam com um fluxo permanente de
capitais produtivos e financeiros®. Nos paises periféricos, por outro lado, nio ha
um teto para a elevacdo das taxas de cambio, ja que ndo ha um fluxo permanente

(58) Esses fluxos mais estaveis de capitais sdo explicados por aquilo que se chamou anteriormente de
“demanda cativa” pelas moedas e ativos centrais, procurados para desempenhar as fun¢des da moeda em ambito
internacional. Tendo um carater menos especulativo, esses fluxos sdo menos volateis. E evidente que ha fluxos de
capitais puramente especulativos que se dirigem também aos paises centrais, mas a presenca de fluxos mais
estaveis faz com que o esgotamento dos recursos seja menos provavel.
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consideravel de capital®® (Carneiro, 2002). Taxas de juros abaixo de um
determinado piso tém, destarte, consequéncias maiores aos paises periféricos do
que aos centrais. As autoridades monetarias se veem compelidas, assim, a seguir de
maneira mais estrita os movimentos das taxas de juros do pais central (i*) ¢ dos
demais componentes das taxas de juros, discutidos acima, na determinagdo da taxa
bésica de juros das economias nacionais®.

Além disso, como aponta Carneiro (op. cit.), as variagdes das taxas de juros
e cambio necessarias nos paises periféricos para interromper a fuga de capitais tém
uma amplitude muito mais elevada que aquela observada nos paises centrais. Por
fim, apesar do controle da inflagdo, ndo se pode dizer que esses paises apresentam
uma estabilidade monetaria, ja que entre os principais pre¢os da economia, existem
dois — taxas de cambio e de juros — que tendem a ser volateis.

Os paises periféricos t€ém, portanto, uma capacidade limitada de colocar em
prética politicas econdmicas anticiclicas’'; ao contrario, em fungdo da “disciplina
dos mercados”, as autoridades monetarias agem, geralmente, de maneira pro-
ciclica, para inspirar confianca aos agentes®.

Fica claro, entdo, que esse comportamento das taxas de cambio e essas
regras de formagdo das taxas de juros determinam, para os paises, diferentes graus
de autonomia de politica econémica, em fungdo de seu posicionamento no Sistema
Monetério Internacional. “Em outras palavras, a assimetria monetaria implica
assimetria macroecondmica, a qual diz respeito aos diferentes graus de autonomia
de politica dos paises que integram o sistema” (Prates, 2002, p. 150). Nos paises
centrais e, sobretudo, no pais emissor da moeda-chave do SMI, a autonomia de
politica econdomica ¢é bastante grande, ja que as taxas de juros podem ser
determinadas visando unicamente aos objetivos domésticos. Nos paises periféricos,
no entanto, ¢ preciso lidar com a tendéncia a volatilidade das taxas de cambio e,

(59) Os bens e servigos exportados por esses paises sofrem uma maior concorréncia internacional e os
investimentos financeiros neles alocados sdo mais volateis. E inegavel que o imenso volume de reservas
internacionais acumulado por alguns paises periféricos lhes permite enfrentar com mais eficacia eventuais
elevacdes da taxa de cambio, mas essa capacidade de intervengdo encontra limites.

(60) “A estreita interdependéncia entre as expectativas que se formam nos mercados cambiais e
financeiros vem criando fortes restri¢oes ao raio de manobra das politicas monetarias. Isto é ainda mais verdadeiro
para os paises de moeda fraca” (Belluzzo, 1997, p. 183).

(61) Essa capacidade depende também do grau de abertura financeira dos paises.

(62) Entre 2008 e 2010, no entanto, um grande nimero de paises periféricos foi capaz de colocar em
pratica politicas anticiclicas para enfrentar os efeitos da crise financeira global. Varios fatores, ndo excludentes,
parecem explicar esse comportamento que se diferencia do padrido historico. Em primeiro lugar, a crise tem seu
epicentro nos EUA e na Europa, e ndo nos paises periféricos. Em segundo lugar, tendo em conta a gravidade da
“aversdo ao risco” verificada, € possivel que os governos dos paises periféricos tenham entendido que seria inutil
adotar politicas pro-mercado (IEDI, 2008). Em terceiro lugar, varios paises periféricos possuiam no limiar da crise
uma situagdo macroecondmica (externa e fiscal) mais robusta, que ampliou o raio de manobra para a adogdo das
politicas anticiclicas.
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num contexto de abertura financeira, as taxas de juros sdo fortemente influenciadas
pela conjuntura econdmica internacional. Essa constatagdo ¢ importante para que
os policy makers compreendam as dificuldades adicionais enfrentadas pelos paises
periféricos na conducdo de sua politica econdomica e passem a buscar solugdes
efetivas para essas dificuldades que, como se vé, tém componentes estruturais e
ligados a hierarquia do SML

Consideracdes finais

Esse trabalho sugere que os paises periféricos enfrentam grandes
dificuldades na condugdo da politica economica no atual contexto de globalizacao
financeira, principalmente em fungdo da hierarquia do Sistema Monetario
Internacional. Dito de outra forma, a assimetria monetaria gera uma assimetria
macroecondmica.

O grande problema ¢é que as razdes dessa assimetria macroecondmica nao
vém sendo tratadas de maneira correta pela tedrica econdmica convencional. Um
diagnostico equivocado conduz inevitavelmente a solugdes equivocadas e, entende-
se aqui, € o que acontece nos paises que seguem as recomendacdes de liberalizagdo
dos mercados.

Segundo o raciocinio desenvolvido ao longo deste artigo, a propensao a
uma grande variabilidade das taxas de cdmbio, observada nos paises periféricos,
provém, em parte, da volatilidade dos fluxos de capitais que se dirigem a esses
paises. Esses fluxos sdo volateis, porque a demanda internacional por essas moedas
periféricas — bem como pelos ativos nela denominados — depende enormemente do
estado global de preferéncia pela liquidez, ja que essas moedas ndo sdo liquidas em
ambito internacional. E necessario notar, entretanto, que ndo é a liquidez dos
mercados que € importante aqui, mas sim a liquidez da divisa. Tendo em vista que
a liquidez de uma divisa depende de seu uso e que seu uso em ambito mundial é
determinado por fatores geopoliticos e geoecondmicos (que estabelecem um SMI
hierarquizado), as reformas de mercado de carater liberal sdo prejudiciais as
economias dos paises periféricos, ja que reforgam a tendéncia a especulagio,
potencializando a volatilidade dos fluxos de capitais e, por conseguinte, das taxas
de cambio e de juros. Ademais, ndo sdo suficientes para eliminar o prémio de
iliquidez que os ativos denominados numa moeda periférica devem conter em suas
taxas de juros para tornarem-se atrativos aos agentes internacionais.

Analisando os ciclos de liquidez, nota-se que nos momentos de euforia,
basta que certos mercados sejam suficientemente liquidos (e rentaveis) para que os
agentes internacionais se disponham a neles investir. Nos momentos de reversio
dos ciclos, no entanto, os investidores internacionais desejam a liquidez da divisa e
as caracteristicas dos mercados deixam de ter a importancia de outrora. Podemos
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dizer, portanto, que a preferéncia pela liquidez, em ambito internacional, é uma
preferéncia pela liquidez da divisa.

A liquidez da divisa, no entanto, ¢ estrutural, ligada a questdes de
economia politica internacional e, principalmente, a hierarquia do SMI. O Estado
Nacional dos paises periféricos, destarte, s6 pode agir sobre a liquidez dos
mercados™. Quando isso ¢ feito por meio da liberalizagio dos mercados cambiais,
a logica subjacente ¢ a de confiar aos agentes privados a responsabilidade pela
obtencdo do equilibrio entre oferta ¢ demanda de divisas, mediante a variacao dos
precos — mecanismo tradicional de mercado. O grande problema, como visto, € que
nao hd uma demanda permanente (de longo prazo) pelas moedas periféricas, de
forma que seu componente especulativo costuma ser mais importante do que no
caso das moedas centrais e os movimentos de saida de divisas sdo geralmente
repentinos e violentos. Além disso, como ja ressaltado, o preco que variara nesse
caso ¢ a taxa de cdmbio, um dos precos basicos da economia e cuja variacdo
acarreta uma série de problemas aos paises periféricos.

Em vez de liberalizar os mercados, € preciso que as autoridades monetarias
sejam capazes de fornecer a contrapartida necessaria aos agentes, mantendo a
liquidez do mercado cambial, mas sem torna-lo vulneravel aos movimentos
especulativos e desestabilizadores. Para tanto, faz-se necessario o acimulo de
reservas internacionais, estratégia que vem sendo seguida por muitos paises
periféricos. Ademais, para reduzir a suscetibilidade desses paises as vicissitudes
dos ciclos de liquidez internacional € recomendavel a imposicdo de certas
modalidades de controle sobre a conta financeira. Sdo apenas dois exemplos de
medidas importantes para que os paises em questdo, cientes da complexidade de
sua condicdo periférica, possam reduzir sua vulnerabilidade e as restrigdes de
politica econdmica que lhe sdo impostas*’. Reconhecendo, porém, que a origem
desses problemas passa sobretudo por questdes ligadas a economia politica
internacional, o que torna os esforgos para supera-los mais dificeis de se colocar
em pratica, mas certamente mais eficazes.
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