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RESUMO

LIMA, Gabrielle Pagliusi Paes. Imposto Cambial. Floriandpolis: PPGE/UFSC, 2006.
(Dissertacao de Mestrado)

Este trabalho analisa o impacto do déficit em conta corrente norte-americano sobre certas
variaveis macroecondmicas, particularmente a taxa de cambio. Além disso, estuda a relacao
entre tal déficit, o valor internacional do dolar e as reservas em dolares dos bancos centrais da
Asia, principalmente. O interesse é avaliar se ¢ possivel que os Estados Unidos equilibrem sai
conta corrente por meio (teoricamente) de uma depreciacdo de sua moeda, a qual funciona
como a cobranga de um chamado imposto cambial sobre os bancos centrais asidticos. Neste
trabalho ¢ realizado um exercicio para avaliar quanto os Estados Unidos lucrariam com a
depreciagdo do dolar e ainda, medir o impacto desta depreciagdo sobre as reservas em dolares

mantidas pelos bancos centrais asiaticos.



ABSTRACT

LIMA, Gabrielle Pagliusi Paes. Imposto Cambial. Florianopolis: PPGE/UFSC, 2006.
(Dissertacao de Mestrado)

This work examines the impact of America’s current account deficit on major macroeconomic
variables, especially the exchange rate. As well the relationship between the US current
account deficit, the international value of the dollar, and the dollar reserves of Asian central
banks. Our interest is to evaluate whether is it possible for the United States to balance its
current account through (theoretical) exchange rate depreciation, which works as if the US
were levying an exchange rate tax on foreign central banks. We perform an exercise to
evaluate how much the United States profits from exchange rate depreciation and also

measure the impact of dollar depreciations on the Asian banks’ dollar official reserves.
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INTRODUCAO

Economistas e formuladores de politica econdmica tém demonstrado sua
preocupagdo com relagdo ao elevado déficit em conta corrente norte-americano. Os Estados
Unidos tém incorrido em déficit em sua conta corrente desde o inicio dos anos 90, porém foi a
partir do ano 2000 que teve inicio a crescente deterioracdo desta conta, a qual alcangou US$

635 bilhdes ou 5.5% do PIB no final de 2004.

O déficit em conta corrente de um pais € a contrapartida do superdvit em sua
conta capital, ou seja, das entradas de capitais estrangeiros no pais. No caso americano, 0s
demais paises do mundo destinam seu superavit, sua poupanga excedente, em investimentos
nos Estados Unidos, em ativos americanos ¢ em dolares. Dado a seu déficit excessivo, os
Estados Unidos estao atraindo mais capital estrangeiro do que qualquer outro pais do mundo e
captando grande parte da poupanca destes paises, consequentemente, investidores e bancos

centrais estrangeiros t€ém acumulado dolares em elevada escala.

Nos ultimos anos, as grandes entradas de capitais foram suficientes para
financiar o déficit em conta corrente norte-americano. Isto gragas ao grande apetite dos
investidores privados pelos ativos americanos e, principalmente, a forte demanda dos bancos
centrais estrangeiros, os bancos centrais asiaticos em especial, por ddlares em suas reservas
internacionais como forma de evitar uma apreciagao de suas moedas domésticas em relagdo

ao dolar.

Paul O’Neill defende a idéia de que o déficit € um sinal de forca da economia
norte-americana, ¢ apenas reflexo das atitudes racionais dos investidores estrangeiros, 0s
quais destinam seu excedente de poupanca em investimentos nos Estados Unidos e em
dolares, pois estes oferecem maiores retornos € menor risco. Além disso, acredita-se que os
bancos centrais estrangeiros ndo querem arriscar a apreciacdo das suas moedas nacionais e,
por isso, a demanda por doélares em suas reservas internacionais ira garantir a estabilidade da

economia.
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Do outro lado, Allan Greenspan acredita que o elevado déficit americano ¢
insustentavel e ainda a posi¢do do Fundo Monetdrio Internacional com relacdo ao déficit
aponta para o fato deste ser um dos maiores riscos para a economia mundial. Segundo Allan
Greenspan, existe um limite para os investidores desejarem continuar retendo cada vez mais
ativos em dolar; este limite também se aplica a parcela de dolares nas reservas dos bancos
centrais estrangeiros. Aponta-se, principalmente, para a caréncia de poupanga da economia e
ao déficit orcamentario do governo como causa do déficit em conta corrente. Ben Bernanke
acredita que a causa do déficit ndo pode ser encontrada totalmente dentro dos Estados Unidos,

mas sim no exterior, especificamente no excesso de poupan¢a mundial.

Com relagdo ao dolar, este tem sido a moeda de maior importancia mundial,
possui enorme aceitagdo como meio de troca e reserva de valor. Assim, o dolar ¢ demandado
na maioria das transag¢des de grande parte dos paises e também fortemente demandado pelos
bancos centrais estrangeiros para evitar a perda de competitividade de suas moedas
domésticas. Consequentemente, os Estados Unidos por serem os detentores da moeda de
maior status mundialmente, obtiveram muitos beneficios, um deles ¢ que os americanos tém o
privilégio de dever em sua propria moeda enquanto irdo receber de seus credores na moeda

deles.

Desta combinagdo de fatores surgiu a consciéncia de que, até o momento,
muitos jornais, artigos e revistas especializadas tém reportado o comportamento do déficit em
conta corrente norte-americano, as causas deste, o comportamento do dolar; porém, em
momento algum foi feita uma ligacdo entre o déficit em conta corrente americano e a

depreciagdo do délar como uma saida para financiar este déficit.

Como os americanos podem pagar suas dividas em sua propria moeda e
recebem de seus credores na moeda deles, uma depreciacdo do dolar reduziria as obrigagdes
americanas com o resto do mundo, reduzindo assim sua divida, e aumentaria seus
recebimentos em moeda estrangeira. Os beneficios da depreciacdo de sua moeda ficam com
os Estados Unidos e o Onus recai sobre os credores, este 6nus é equivalente a um imposto

convencional cobrado pelo governo, o qual sera denominado imposto cambial.

Uma explicagdo para o imposto cambial pode ser obtida fazendo analogia ao

imposto inflacionario. Este Gltimo surge, pois uma forma de o governo financiar seu déficit ¢
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a senhoriagem, ou seja, a obtencdo de receita por meio da emissdo de moeda inflacionada a
qual leva a perda de poder aquisitivo dos cidaddos devido a perda de poder de compra da
moeda doméstica. Esta receita auferida pelo governo ¢ equivalente a cobranca de um imposto,
neste caso um imposto sobre o valor da moeda doméstica, chamado imposto inflacionario. O
governo americano utiliza como receita de senhoriagem, ou como forma de financiamento de
seu déficit em conta corrente, a depreciagdo do ddlar que significa a perda de valor das suas
reservas denominadas em dolar dos bancos centrais e também a perda de valor dos
investimentos realizados por estrangeiros em ativos americanos. A receita obtida com a

depreciagdao também equivale a um imposto cobrado sobre os credores americanos.

Pode-se constatar que o déficit em conta corrente dos Estados Unidos estd no
centro de todas as discussdes e idéias registradas acima. Este tem sido financiado pelas
entradas de capitais e pelo desejo dos bancos centrais estrangeiros de demandarem dolares em
suas reservas internacionais. De qualquer modo, existe um limite para esse suporte, se as
entradas de capitais se esgotarem o também o suporte dos bancos centrais estrangeiros, o

governo americano tera que tomar uma atitude em dire¢ao a reducao do déficit.

Este trabalho considera esgotadas todas as formas de financiamento do
déficit, restando apenas a depreciacdo cambial como saida. Sendo assim, a hipdtese de que os
Estados Unidos podem depreciar sua moeda como uma forma de financiar seu déficit em
conta corrente sera testada. Mais ainda, se confirmada tal hipotese, sera calculado o tamanho
da depreciag¢do, ou o montante de imposto cambial cobrado que equilibraria a conta corrente

norte-americana.

A idéia de medir o imposto cambial surgiu de um estudo do Federal Reserve
System de Caroline Freund (2000), o qual mostrou que quando o déficit em conta corrente
atinge 5% do PIB inicia-se um processo de reversdo desta situacdo. Este processo pode ser
considerado como uma recuperacdo da conta corrente, segundo o estudo, a recuperagao tem
duragdo de trés a quatro anos, envolve um baixo crescimento da renda e uma significativa

depreciacdo da taxa de cadmbio.

O trabalho serda estruturado de acordo com os objetivos especificos
identificados acima, consistindo em trés segOes além desta introducao e uma conclusiao. O

Capitulo 1 ¢ voltado para a andlise da situagdo da conta corrente norte-americana, as



12

diferentes abordagens a respeito das causas do elevado déficit, trata também do importante
papel do dolar na economia mundial o qual acabou possibilitando o financiamento de seu
déficit. Ainda, este capitulo ¢ voltado, principalmente, para o encontro de um suporte tedrico
que justifique a existéncia da cobranca do imposto cambial. A elaboragdao teve como base
diversos artigos da revista The Economist, foram também consultados os artigos de Roubini &

Setser (2004), Philip Lane & Gian Maria Milesi-Ferretti (2005) e Obstfeld & Rogoftf (2004).

No Capitulo 2, sera apresentada a analogia entre imposto inflacionario e
imposto cambial. A base para se fazer esta analogia sdo as revisdes de literatura sobre
fendomenos inflacionarios e hiperinflacionarios como os estudos de Cagan (1956), Marty

(1994), Scarth (1996), Barbosa (1993 e¢ 1999) e Cysne & Coimbra-Lisboa (2004).

No capitulo 03 sera analisada a trajetoria de varidveis macroecondmicas da
economia americana, entre elas a taxa de cambio e analisado o impacto destas variaveis sobre
a conta corrente dos Estados Unidos utilizando regressao simples. Ainda neste capitulo sera
medido o imposto cambial, fazendo a calibragem da equagao estimada do impacto da taxa de
cambio nominal sobre a conta corrente. Por fim, serd analisado o impacto da depreciagdo do
dolar sobre a parcela de ddlares mantida como reservas nos bancos centrais estrangeiros
utilizando também regressao simples. O capitulo 03 ¢ baseado principalmente no artigo de

Caroline Freund (2000).
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CAPITULO 01: SITUACAO DO DEFICIT EM CONTA CORRENTE
NORTE-AMERICANO E O DOLAR

Neste capitulo serdo analisados aspectos da economia norte-americana em
particular aqueles que dizem respeito ao seu elevado déficit em conta corrente, suas causas,
possiveis solugdes, a posi¢cdo dos demais paises do mundo em relagdo a ele e ainda as diversas
opinides de estudiosos do assunto e também daqueles que fazem parte do governo americano.
A principal base de estudo deste capitulo ¢ a revista econdmica especializada The Economist,

dela foram pesquisados e analisados diversos artigos que tratam do assunto.

Os Estados Unidos tém incorrido em déficit em sua conta corrente desde o
inicio dos anos 90. Em meados de 96 o déficit era modesto, encontrava-se em US$ 120
bilhdes (1.5% do PIB), porém, nos ultimos anos, tem atingido propor¢des bem maiores, em
2000 esteve em US$ 440 bilhdes ou 4.2% do PIB até alcangar US$ 635 bilhdes ou 5.69% do
PIB no final de 2004. O elevado déficit precisa ser financiado através de recursos vindos do
exterior, ou por investimento externo direto, ou ainda pela demanda liquida de ativos

americanos.

A partir de 2001 o déficit em conta corrente americano passou a refletir o
elevado déficit governamental e ndo mais o excesso de investimento privado, como ocorria
nos anos 90. Isto ocorre, pois, as entradas de capitais estrangeiros necessarias para financiar o
crescente déficit orcamentdrio possibilitam ao governo aumentar seu déficit fiscal sem
aumentar o investimento privado e ainda, os elevados gastos em consumo, ou seja, escassez
de poupanga, reduzem a capacidade do governo americano de financiar seu déficit fiscal e o
investimento interno privado. Quanto a posicdo do investimento internacional liquido, o

enorme déficit em conta corrente atual levou a rapida deterioracdo desta conta.

Por defini¢do, o movimento liquido de capital em um pais € igual & poupanga
doméstica menos o investimento doméstico, ou seja, ao balanco em conta corrente do pais,
dessa forma, um déficit em conta corrente ¢ a contrapartida da entrada de capitais. Um pais
que poupa mais do que o necessario para realizar investimentos domésticos tera um superavit

de poupancga e podera destind-lo ao exterior na compra de ativos estrangeiros. Por outro lado,
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um pais com escassez de poupanca, como ¢ o caso dos Estados Unidos, ird financiar seus

investimentos tomando empréstimos com o exterior.

Devido ao elevado déficit, os Estados Unidos estdo atraindo mais capital do
que qualquer outro pais, consequentemente, os investidores t€ém acumulado ativos em doélares
a uma elevada taxa. O valor do déficit significa que os cidaddos norte-americanos, os
empresarios € o governo t€ém que levantar o montante correspondente no mercado financeiro,
portanto, este déficit deve ser balanceado pelo superavit em conta corrente de outros paises, o

que fez com que os Estados Unidos captassem grande parte da poupanga do resto do mundo.

As retengOes de reservas em moeda estrangeira por parte dos Bancos
Centrais tém crescido consideravelmente nos ultimos anos, estas retengdes atingiram $3
trilhdes no final de 2003, deste total 70% ou $2,1 trilhdes estda denominado em doélar. Além
disso, aproximadamente % do total de reservas estrangeiras em doélar estda em posse dos

Bancos Centrais da Asia e do Banco do Japdo.

Desta forma, a Asia tem sido a fonte de financiamento para o déficit em
conta corrente norte-americano. Roubini e Setser (2004) ressaltaram, em seu artigo, a forte
dependéncia americana, desde 2002, em relacdo aos gastos estrangeiros com ativos
americanos e, principalmente, a dependéncia em relagdo a acumulagdo de reservas em dolar

pelos bancos centrais asidticos para financiar seu enorme déficit em conta corrente.

Quando os investidores privados tém baixo apetite pelos ativos americanos
(como ocorreu em 2003 e 2004) os Bancos Centrais utilizam seus superavits na compra de
ativos para evitar que suas moedas apreciem em relacao ao dolar. Paises da Europa e do Leste
da Asia, por exemplo, apresentam superavits substanciais em conta corrente, entretanto, a
maioria das moedas européias flutua livremente em relagdo ao doélar, enquanto a maioria das
moedas asiaticas sdo fixadas ao dolar. Dessa forma, os Bancos Centrais asiatico intervém
fortemente adquirindo cada vez mais ativos e acumulando mais e mais reservas denominadas
em dolar para evitar que suas moedas apreciem em relagdo a este, portanto, os paises asiaticos
tém contribuido muito para o financiamento de uma parcela crescente do déficit em conta

corrente norte-americano.
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Roubini e Setser acreditam que a taxa de juros americana ird aumentar em
dois pontos percentuais caso os Bancos Centrais asidticos ndo intervenham mais aumentando
suas reservas em dolares. Eles introduzem trés razdes para que isto acontega. Em primeiro
lugar, eles acreditam que a China estd percebendo que ¢ um grande comprador de dolares a
medida que os outros bancos centrais fogem de uma moeda que deverd depreciar; ainda, a
China tera que parar de comprar ddlares, pois as perdas que podera sofrer quando o dolar cair
serdo proibitivas (talvez mais de 20% do PIB chinés em 2008) e por Ultimo, interven¢ao de
moeda em larga escala fara com que a inflagao na China aumente, forcando uma mudanga no

regime de politica.

A sustentabilidade do elevado déficit em conta corrente dos Estados Unidos
tem se apoiado na quantidade da divida externa que a economia pode sustentar e ¢ possivel
considerar também que a sustentabilidade ¢ uma fun¢do do desejo dos demais paises de
continuarem financiando o elevado déficit norte-americano. A medida que a divida aumenta,
o pais devedor tende a pagar juros mais elevados a fim de compensar os credores pelo maior
risco que incorrem e, quando a divida atinge niveis muito altos, o mercado financeiro passa a

restringir a habilidade do pais de adquirir mais divida.

Roubini e Setser (2004) concluiram que se ndo houver qualquer mudanga na
politica dos Estados Unidos, o déficit em conta corrente americano atingird mais de 7% do
PIB em 2006 ¢ mais de 8% do PIB em 2008 e ainda, se os paises da Asia continuarem
financiando este déficit, seus Bancos Centrais asidticos terdo que duplicar suas reservas em
dolares até 2008. No caso americano, a questdo central ndo ¢ até quando os Estados Unidos
poderdo sustentar seu elevado déficit, pois eles podem fazer ajuste nas suas contas € nos
fundamentos da economia, a questdo ¢ quando a crescente divida americana ird restringir a
habilidade dos Estados Unidos de continuar financiando elevados déficits em conta corrente

através de empréstimos obtidos no exterior, principalmente dos paises asiaticos.

Nos ultimos anos, as grandes entradas de capitais cobriram o déficit em conta
corrente norte-americano, Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve dos Estados
Unidos, mesmo tendo enfatizado que os mercados de capitais mundiais estdo grandes,
flexiveis e muito integrados fazendo com que os paises incorram em desequilibrios enormes,
mas que podem ser eliminados sem causar danos econdmicos, anunciou recentemente que o

déficit em conta corrente americano ¢ insustentdvel. Uma explicagdo para tal
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insustentabilidade ¢ o fato de que existe um limite para a propensdo ou o desejo dos
investidores de reterem cada vez mais ativos em dolar. Mais ainda, o mercado tem ficado
perturbado a medida que os bancos centrais reduzem suas retengdes de obrigagdes do Tesouro
Americano. Os bancos centrais da Russia e da Indonésia, por exemplo, querem reduzir a
parcela de dolar de suas reservas e a China, o segundo maior detentor de reservas em dolar,

pode ter cortado seus gastos em obrigacdes do Tesouro Americano.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) também anunciou que o déficit em
conta corrente norte-americano € um dos maiores riscos a economia mundial. Porém, o
secretdrio do Tesouro Americano, Paul O’Neill, foi contra a posicdo do FMI. Segundo
O’Neill, o déficit em conta corrente norte-americano reflete apenas o desejo dos estrangeiros,
em busca de maiores retornos € menor risco, de destinarem seu excedente de poupanca em
investimentos nos Estados Unidos ou em dolares, estes tomam decisdes racionais de como
alocar sua poupanca e investimento, portanto, o governo ndo deve se preocupar com O

elevado déficit; esta justificativa ficou conhecida como Doutrina O’Neill.

Em uma edicdo da revista The Economist, apresentou-se quatro argumentos a
favor da idéia de que o déficit em conta corrente norte-americano nao representa um problema
como defendeu O’Neill. O primeiro deles defende que o déficit ¢ um sinal da for¢a da
economia americana e ndo de fraqueza ja que os estrangeiros pretendem investir nos Estados
Unidos por este oferecer retornos maiores que os oferecidos na Europa e no Japao e se os
Estados Unidos t€ém um superdvit em conta capital este deve, por defini¢do, ter um déficit em
conta corrente. O segundo argumento dizia que a culpa pelo déficit era a lenta demanda no
exterior, dessa forma, o déficit poderia ser revertido se a Europa, o Japao, a China, os paises
exportadores de petréleo realizassem menos poupanca € gastassem mais em importagcdes de
bens e servigos americanos. Por altimo, argumentou-se que a demanda dos bancos centrais

por ddlares, principalmente na Asia, garante a estabilidade da economia norte-americana.

Na mesma edicdo apresentaram-se quatro respostas discordando dos
argumentos acima. Primeiramente, argumentaram que a crenga de que o déficit em conta
corrente norte-americano ¢ sinal de for¢a da economia ¢ erronea, pois o déficit tem sido
financiado pelos Bancos Centrais estrangeiros e por capitais de curto prazo, € em vez de as
entradas de capitais nos Estados Unidos serem destinadas ao financiamento de investimentos

produtivos (como ocorreu nos anos 90) estas financiam os elevados gastos com consumo e
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um crescente déficit orcamentéario do governo; o déficit reflete, na realidade, a caréncia de

poupanga na economia norte-americana.

O segundo argumento foi refutado pelo fato de as importagdes americanas
serem 50% maiores que as exportacdes, dessa forma, mesmo um forte aumento na demanda
externa por bens e servicos americanos ndo seria suficiente para reduzir o déficit
significativamente, os Estados Unidos devem também aumentar sua poupanca. Quanto ao
ultimo argumento, ressaltou-se que os Estados Unidos consideram os custos que os Bancos
Centrais incorreriam se deixassem de financiar o déficit americano, ou seja, perdas em termos
de moeda local caso sua moeda aprecie em relagdo ao ddlar, a garantia de que estes bancos
continuardo financiando indefinidamente. Uma boa saida para estes bancos seria a
diversificacao de suas reservas, mas isso faria o dolar cair e eles sofreriam tais perdas em

termos de sua moeda doméstica, a qual estaria apreciada em rela¢do ao dolar.

Blanchard, Giavazzi e Sa (2005) acreditam que duas forcas tém causado e
contribuido para o aumento excessivo do déficit. Uma delas € o crescimento das importagdes
americanas, este aumento deve-se em parte ao rapido crescimento dos Estados Unidos, mas
também a queda das exportacdes de produtos americanos os quais perderam terreno para os
produtos estrangeiros. A outra explicagdo para o déficit ¢ o aumento da demanda estrangeira
por ativos americanos, principalmente a excessiva demanda dos bancos centrais estrangeiros,

particularmente os asiaticos, por ddlares em suas reservas.

Ben Bernanke tem uma opinido quanto a origem do déficit contraria a
maioria. Segundo ele, o déficit ndo ¢ produzido totalmente dentro dos Estados Unidos, este se
deve menos ao comportamento dos americanos (elevado déficit orcamentario e baixa
poupanga doméstica) e mais a abundancia de poupanga mundial, criada principalmente pelas
economias emergentes. Ele sugeriu que uma combinagdo de acontecimentos das ultimas
décadas foi responsavel pelo aumento na oferta de poupanca global, denominada por ele de
“global saving glut”, explicou que houve uma reversdo dos movimentos de capitais, antes
ocorriam entradas de capitais para os paises emergentes e economias em desenvolvimento;
atualmente, estas economias passaram de tomadores de empréstimos no mercado de capitais

internacional para emprestadoras liquidas (BEN BERNANKE, 2005).
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A idéia de que ha realmente uma “global saving glut” ¢ capaz de ligar dois
fatos conflitantes apontados pela realidade econdmica mundial: o nivel relativamente baixo
das taxas de juros, as quais sao as mais baixas desde os anos 60, e o fato de os Estados Unidos
serem capazes de tomar grandes montantes de empréstimos estrangeiros com tamanha

impunidade.

O baixo nivel das taxas de juros pode ser explicado pelo fraco apetite por
investimentos. A maior parte da poupanga das economias ¢ realizada pelas familias, enquanto
os investimentos cabem as firmas, porém, nos ultimos anos, as firmas tém se tornado
verdadeiras poupadoras liquidas a medida que seus lucros tém excedido os investimentos. O
caso do Japao, apds o colapso de sua economia nos anos 90, dos paises do leste asiatico,
depois da crise financeira do final dos anos 90, e dos Estados Unidos e da Europa depois da
explosdo da bolha do mercado de capitais em 2000, sdo exemplos da reducdo do apetite por
investimentos por parte das firmas. A China foi o Unico pais que ndo seguiu esta tendéncia,
pois seus investimentos cresceram consideravelmente, apesar da poupanca crescer com maior

rapidez.

O elevado déficit norte-americano pode ser explicado pela queda dos
investimentos corporativos dos paises citados, mas também pela forma como os formuladores
de politicas economicas dos diferentes paises reagiram as quedas. Como exemplos, podem ser
considerados dois extremos. De um lado a reagdo drastica dos Estados Unidos, que vivenciou
a maior politica de estimulo fiscal do periodo Pds-guerra, as taxas de juros reduziram muito
causando um “boom” nos precos das residéncias e encorajando os individuos a tomar
empréstimos, 0 crescimento econdmico permaneceu forte, mas o déficit em conta corrente
aumentou muito. Do outro a reacdo dos mercados emergentes asidticos, os quais tiveram
menos politicas para lidar com a situacdo; como estes eram incapazes de reduzir
drasticamente suas taxas de juros por temerem a saida de capitais, eles acabaram sofrendo
séria recessao e as exportacdes tornaram-se sua principal fonte de crescimento, para protegé-
las, muitos paises mantiveram suas moedas depreciadas, as firmas continuaram contra a
realizacdo de investimentos, as reservas estrangeiras se acumularam e foram obtidos grandes

superavits de poupangas.
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Ben Bernanke esta sugerindo que baixas taxas de juros implicam poupangas
mais elevadas em relagdo aos investimentos e que o crescente desequilibrio entre os Estados
Unidos e o resto do mundo sugere que a discrepancia esta concentrada fora das fronteiras
norte-americanas, onde se localiza o excesso de poupanca. Resumidamente, o excesso de
poupanga dos ultimos anos pode ser explicado por uma série de quedas drasticas nos
investimentos e pelas diferentes formas que os formuladores de politicas econdmicas
responderam a estas quedas. Porém, existem duas outras explicagdes, mais recentes, para o

excesso de poupanga.

Uma delas ¢ o caso China. Apesar de os chineses estarem consumindo mais
do que costumavam suas poupangas estdo crescendo ainda mais rapidamente, a China
registrou um crescimento da taxa de poupanca nacional de 12% para 50% do PIB entre 2000 e
2004. O pais possui a maior taxa de investimento mundial (46% do PIB), porém a taxa de
crescimento do investimento, apesar de ser elevada, ndo ¢ capaz de acompanhar o crescimento

da poupanca. Consequentemente, a China apresenta um crescente superavit em poupanca.

A China é o maior pais exportador de capital do mundo, espera-se que seu
superavit em conta corrente de 2005 feche em até 8% do PIB, ¢ um grande receptor de
investimentos estrangeiros e cada vez mais capitais especulativos entram no pais devido aos
investidores estarem apostando em uma apreciagdo da moeda chinesa, o yuan. Porém, em vez
da China permitir que sua moeda se fortaleca, o banco central chinés aumentou a quantidade
de reservas de moedas internacionais, as quais sdo investidas principalmente em titulos do

Tesouro Americano.

Recentemente, o Banco Central chinés anunciou uma mudanga no regime
monetario, o yuan nao estaria mais atrelado ao dolar, mas a uma cesta de moedas, esta
mudanga poderd ter impacto tanto no superavit de poupangas do pais como também em seu
particular apetite por ativos norte-americanos. Foi analisado que a mudanga do regime
monetario chinés causard a depreciacao do ddlar, porém, quando mais rapido esta mudanga

ocorrer, menor sera a depreciacdo do dolar (BLANCHARD, GIAVAZZI, & SA, 2005).

Vale a pena falar dos habitos de poupanca da China, o consumo das familias
chinesas nao tem acompanhado o crescimento de suas rendas e ainda esta renda crescente esta

se concentrando. A parcela de trabalhadores tem aumentado e a politica de que cada casal
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deve ter apenas um filho encoraja ainda mais a poupanga dos individuos j& que eles sabem
que ndo poderdo se apoiar nos filhos quando estiverem velhos. Outro incentivo a poupanca ¢
o fato de o Estado chinés ndo prover os beneficios de seguridade a seus trabalhadores e
também, além de ndo investir na saude publica ainda aumenta os custos dos cuidados com a
satide. Nao esquecendo de mencionar a educagdo, a qual ¢ a maior razdo para os chineses
pouparem, segundo as pesquisas. Finalmente, deve-se citar a escassez de crédito, os chineses
tém que poupar muito porque pra eles ¢ dificil obter empréstimos. Muitas solugdes para
redugdo da poupanca da China estdo sendo colocadas em pratica, porém, a economia chinesa
¢ enorme e redireciona-la para o consumo doméstico e eliminar seu superavit de poupanca

levara bastante tempo.

A outra explicagdo ¢ que os paises exportadores de petroleo e os paises do
leste asiatico sdo relutantes em gastar, estes paises estdo aumentando os superavits de
poupanga por diferentes razdes. Os paises emergentes do leste asidtico (com excecdo da
China) vivem um colapso dos investimentos € poupanga nos paises exportadores de petroleo

aumentou consideravelmente.

As taxas de investimento nos exportadores de petrdleo estdo caindo desde o
final dos anos 90, apesar de os precos do petréleo terem aumentado, estes paises acreditam
que o elevado preco ¢ temporario e estdo determinados a ndo repetirem os erros cometidos
nos “booms” de pregos anteriores. O rapido aumento dos precos do petroleo aliado ao fato
destes paises terem escolhido poupar suas elevadas receitas, fez com que se tornassem a maior
contrapartida do déficit em conta corrente norte-americano. O elevado superavit em poupanca
dos paises do leste e sudeste asiatico deve-se principalmente a crise financeira de 97-98,
depois da crise os investimentos cairam muito. Mesmo depois de passados 08 anos da crise e
com o forte crescimento nos paises emergentes do leste asidtico, ¢ estranho perceber que os
investimentos ainda ndo se recuperaram. As explicacdes para isso podem ter sido o
crescimento da China, os investimentos no setor exportador podem ter simplesmente sido
transferidos para a China, e ainda as politicas monetérias asiaticas, as quais tornaram o yuan
mais barato (assim como o yen ficou mais barato nos anos 80) o que adiciona ao crescimento
das exportagdes. A crescente acumulacdo de reservas internacionais por parte dos paises

emergentes asiaticos ¢ a prova de que a Asia tem se esfor¢ado para manter sua moeda

depreciada.
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Quanto ao dolar, este tem sido a moeda mais importante mundialmente, a
reserva de moeda dominante, ha mais de 60 anos. Tamanha a importancia do dodlar
mundialmente, nenhum ativo desde o ouro teve tanta aceitagdo como meio de troca e também
como reserva de valor. Crescimento nas economias mundiais € seguido pelo aumento na
demanda por ativos em dolar; isso se deve ao fato de que quanto mais dinheiro os Bancos
Centrais imprimem, mais dolares eles irdo reter como reservas para dar suporte a sua moeda
doméstica; e quanto mais transacdes sao realizadas entre paises, mais dolares sdo necessarios
para cobri-las. Os paises temem a perda de competitividade nos mercados mundiais caso suas
moedas apreciam muito em relagdo ao dodlar e temem também que haja inflagdo dentro de
suas fronteiras caso ocorra o contrario. Ainda, mais da metade de todas as contas em dolar em
circulacao estdo fora das fronteiras americanas, quase metade das obrigacdes do Tesouro
Americano estdo retidas como reservas por bancos centrais estrangeiros, financiadores

estrangeiros emprestam e tomam emprestado em dolar, comerciantes estrangeiros usam doélar

nas negociagdes mesmo se os Estados Unidos ndo estdo em nenhum dos lados da transagao.

O fato de o dolar ser a principal moeda mundialmente levou muitos
beneficios aos americanos, um deles ¢ que os Estados Unidos tém o privilégio de dever em
sua propria moeda enquanto irdo receber de seus credores na moeda deles. Todas as
obrigagdes americanas sdo denominadas em doélares e 70% de seus ativos estrangeiros sao
denominadas em moeda estrangeira. Pode-se afirmar que os investimentos americanos no
exterior t€tm um desempenho muito melhor do que os investimentos estrangeiros nos Estados

Unidos, a principal razdo para isto ¢ o dolar.

Como os Estados Unidos possuem a maioria de seus ativos em moeda
estrangeira, se o dolar cair, o valor destes ativos em ddlar aumentard e ainda com todas as
suas obrigagdes em dolar, a queda do dolar fard com que suas obrigagdes para com o exterior
ndo aumentem. Portanto, os Estados Unidos terdo um grande aumento de riqueza liquida caso
o dolar deprecie. Philip Lane e Gian Maria Milesi-Ferretti (2005) observaram que a recente
globalizagdo dos mercados financeiros provocou os grandes movimentos de ativos
estrangeiros e obrigagdes, o que significa um aumento da importancia do ajuste nas taxas de
cambio em relagdo ao ajuste da balanca comercial quando se busca reduzir a divida externa.
Eles calcularam que, entre 2002 e 2004, mais de 75% do aumento da divida externa
americana causada pelo aumento do déficit em conta corrente do pais foi compensado pelas

mudangas no valor dos ativos estrangeiros e das obrigacdes gracgas a depreciagdao do dolar.
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Uma queda do dodlar causard significantes riscos aos Bancos Centrais,
principalmente os da Asia devido ao montante de reservas em délares acumuladas no final de
2003, os quais estardo expostos a pesadas perdas de capitais. Riggins e Klitgaard (2004)
avaliaram que uma apreciacao da moeda doméstica da Tailandia contra o dolar causaria uma
perda de capital para o pais de aproximadamente 8% do PIB. Para o caso da China e da
Coréia do Sul, foi estimada uma perda de capitais de quase 3% do PIB. Roubini e Setser
(2004) analisaram o ano de 2006, e concluiram que se a China continuar na trajetoria atual de
acumulagdo de reservas, uma apreciacao do yuan de 33% em relacdo ao dolar no final de

2006, a perda de capitais para o pais sera de quase 15% do PIB.

A realidade atual do dodlar aponta para as elevadas quedas registradas, nos
ultimos trés anos a moeda caiu 35% em relagdo ao euro, 24% em relagcdo ao yen e 17% em
relagdo a cesta das principais moedas, a parcela de dolar na reserva global caiu de 80% em
meados de 1970 para 65% atualmente. Além disso, acredita-se que as causas do elevado
déficit residem no fato de os cidadaos americanos possuirem hébitos realmente inapropriados
para o detentor da moeda de maior importdncia mundial: o governo toma emprestado
demasiadamente, os gastos com consumo sdo exagerados e possuem um déficit em conta

corrente tao elevado que poderia levar a faléncia qualquer outro pais do mundo.

O déficit norte-americano absorve aproximadamente 75% do excesso de
poupanca do Japao, China, Alemanha e outros paises que possuem superavit em conta
corrente o que € possivel somente porque o dolar tem a vantagem de ser a principal reserva de
moeda do mundo. Porém, se os Bancos Centrais, principalmente da Asia, deixarem de fazer
empréstimos aos Estados Unidos e se os paises do mundo deixarem de reter cada vez mais
ativos denominados em doélar, o déficit norte-americano certamente se tornara insustentavel e

para elimina-lo ¢ necessario que haja uma depreciagao do dolar.

Obstfeld e Rogoff (2004) analisaram e previram que o dolar ponderado em
termos de transagdes reais depreciara 20% se o déficit norte-americano for reduzido
gradualmente, em compensagao, se a redugao for brusca, a deprecia¢do sera de mais de 40%.
Segundo os autores, o déficit em conta corrente norte-americano reflete uma poupanga
doméstica inadequada, para reduzi-lo somente uma depreciagdo do ddlar ndo seria suficiente,
seria preciso que houvesse também uma mudanga nos fundamentos da economia, ou seja,

aumento na poupanca pelos residentes americanos e/ou aumento na demanda por bens e
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servicos no resto do mundo (na Asia e na Europa principalmente) para que o déficit em conta
corrente reduza consideravelmente, para eles, a depreciacdo da moeda seria um resultado

adicional do processo de ajustamento.

Em seu modelo, Obstfeld e Rogoff observaram as mudangas necessarias nos
precos relativos dos bens comercidveis (importagdes e bens que podem ser exportados) e nao-
comerciaveis para que a demanda e a oferta dos mercados de produtos domésticos se igualem
a medida que o déficit em conta corrente reduz. De acordo com a visdo convencional, um
dolar mais fraco reduzird o déficit comercial dos Estados Unidos a medida que aumenta as
exportacdes deste pais, porém, os autores argumentam que a principal pressdo para uma queda
no dolar vem da necessidade de encorajar os americanos a consumir menos bens e servigcos
comerciaveis e mais dos bens e servicos ndo-comerciaveis. Se o déficit em conta corrente for
reduzido por meio apenas de um aumento na poupanca doméstica, tanto os gastos em bens
comerciaveis como em nao comerciaveis caird, podendo ndo haver equilibrio nos mercados
domésticos e um aumento no desemprego, para evitar que isto ocorra o consumo de bens nao
comerciaveis precisa aumentar em relacdo ao consumo de bens comerciaveis, o que requer
uma queda nos pregos relativos dos bens ndo comerciaveis. Isto significa que a taxa de

cambio do dblar deve cair.

Mais uma vez deve-se falar das excessivas entradas de capitais nos Estados
Unidos, os americanos nao podem continuar incorrendo em enormes déficits e apenas deixar
que uma depreciagdo do dolar reduza o valor real de sua divida externa isto porque os
investidores estrangeiros nao sdo tolos, se eles esperam uma queda persistente do dodlar eles
irdo demandar maiores taxas de retorno sobre os ativos americanos para compensa-los pela

eventual perda esperada, o que fara com que o déficit aumente.

Da combinacdo de fatores tratados ao longo deste capitulo emerge a duvida
se os Estados Unidos poderao cumprir com suas obrigacdes para com o resto do mundo e leva
alguns economistas a pensar se o dolar poderia perder seu status de reserva de moeda global,
pois ndo haveria razao para os investidores estrangeiros continuarem desejando reter ativos de

um pais cujas a¢des tém colocado em risco a hegemonia de sua moeda.
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Otimistas argumentam que os estrangeiros continuardo financiando o déficit
porque os ativos americanos oferecem altos retornos e sdo um abrigo contra o risco. De fato,
os investidores ja desviaram seus investimentos na dire¢do contraria dos ativos em dolar, a
imprensa financeira constatou que os retornos sobre investimentos nos Estados Unidos t€ém
sido menores que os retornos na Europa e no Japao. Mais ainda, sem o suporte dos bancos
centrais asidticos, o dolar j& estaria consideravelmente mais fraco. De qualquer modo, este

suporte tem um limite e o dolar tende a cair no futuro.

Assim sendo, se as entradas de capitais se esgotarem, o déficit em conta
corrente terd que diminuir ou por meio de uma queda brusca da demanda doméstica ou por
meio de uma depreciacao do dolar (ou ambos). Os americanos certamente seriam beneficiados
pela depreciacao do dolar, tendo em vista a situagdo da conta corrente dos Estados Unidos e o
poderio do dolar o qual significa para o pais, entre outras coisas, o privilégio de dever em sua
propria moeda e receber pagamentos na moeda de seus credores. Tal depreciacdo reduziria as
obrigacdes dos Estados Unidos para com o resto do mundo, reduzindo assim sua divida, e
aumentaria seus recebimentos em moeda estrangeira. O peso desta atitude recaird sobre os
credores americanos, aos quais caberia o 6nus da depreciacdo da moeda americana, um

imposto denominado aqui de imposto cambial.

Dessa forma, a grande maioria dos paises do mundo ndo pode deixar
que a economia norte-americana “pare”, pois seu elevado déficit corresponde a mais de $600
(seiscentos) bilhdes de dolares extras em circulagdo na economia mundial anualmente
representando uma fonte de liquidez para o comércio mundial. Além, principalmente, do fato
de uma grande parcela dos ativos americanos de maior liquidez ser retida pelos Bancos
Centrais estrangeiros, particularmente os Bancos Centrais asiaticos, os quais ndo se arriscam a
se desfazer destes ativos, pois temem perder a competitividade de suas proprias moedas. Se os
paises asidticos resolverem diversificar suas retengdes, retendo mais euros e menos dolares
como uma saida contra a depreciacdo do dolar, havera queda no valor desta moeda; na
realidade, os paises asidticos t€ém que continuar financiando o déficit americano de forma a

evitar que o dolar deprecie e fugir da cobranca de tal imposto cambial.

Portanto, a situagdo da conta corrente norte-americana ¢ o futuro do dolar
ndo ¢ um problema apenas para os americanos, particularmente porque o délar ndo ¢ a moeda

corrente somente dos Estados Unidos. Deste modo, os bancos centrais e investidores de todo
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o mundo devem ficar atentos e preocupados em relagdo aos caminhos que a economia

americana ird tomar e as possiveis desvalorizagdes de sua moeda.

O proximo capitulo trara uma analogia entre imposto cambial € imposto
inflacionario. Esta analogia ¢ oportuna, pois o governo de um pais pode utilizar a receita de
senhoriagem (emissdo de moeda) como uma forma de financiar sua divida. Com esta forma
de financiamento o governo cria moeda inflacionada e os cidaddos perdem seu poder
aquisitivo devido a perda de poder de compra da moeda doméstica. Esta receita auferida pelo
governo ¢ equivalente a cobranca de um imposto, neste caso um imposto sobre o valor da
moeda doméstica, chamado imposto inflacionario. No caso americano, o governo utiliza
como receita de senhoriagem, principalmente, a elevada demanda dos bancos centrais
estrangeiros por ddlares em suas reservas internacionais. Ao depreciar o doélar, eles cobram
um tipo de imposto sobre estes bancos centrais, que significa a perda de valor das suas
reservas denominadas em dolar. A discussdo detalhada sobre imposto inflacionario, imposto

cambial e a analogia entre eles esta explicitada no capitulo a seguir.
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CAPITULO 02: IMPOSTO INFLACIONARIO vs. IMPOSTO CAMBIAL

Este capitulo esboga a explicacdo convencional para o imposto inflacionario,
a fim de fazer uma analogia com o imposto cambial (para isto faz uma répida revisdo sobre
inflacdo, senhoriagem, imposto inflaciondrio e hiperinflagdo). A partir de entdo, com base na
mecanica da relagdo entre imposto inflacionario e hiperinflagcdo pode-se chegar ao equivalente

para a relacdo entre imposto cambial e hiperdepreciagao.

Inflagdo ¢ caracterizada como um processo de elevagdo, persistente e
sustentada, do nivel geral de precos da economia. Desta elevagao resulta uma continua perda
do poder de compra da moeda doméstica. Inflacdo ¢ a taxa a qual os individuos perdem seu
poder aquisitivo devido a perda do poder de compra da moeda e ¢, de fato, um tipo de taxagdo

ou imposto, conhecido como imposto inflacionario.

O governo ¢ capaz de obter receita para financiar seu déficit, em principio,
de duas formas diferentes. Uma delas ¢ a tomada de empréstimos através da emissdo de
titulos do governo e a outra forma ocorre por meio do aumento na arrecadagdo de impostos
convencionais. No caso de emissdao de titulos, ocorre que governos com elevados déficits
or¢amentarios devido aos elevados gastos publicos, despesas com guerras, queda nos pregos
das exportacdes, evasdo de impostos, entre outras causas, sdo vistos pelos investidores como
incapazes de cumprir com suas obrigacdes, ou seja, os investidores ndo tém confianca
suficiente nestes governos para estarem dispostos a reter seus titulos. Além disso, a situagdo
das industrias, firmas, empresas e cidaddos neste caso ndo possibilita a maior arrecadagdo de
impostos, assim se descartando a segunda forma de financiamento citada. Quando o governo
nao ¢ capaz de utilizar as formas convencionais de obter receita, a alternativa para financiar
seu déficit ¢ através da emissdo de moeda. Quando isto ocorre, o governo também estara

cobrando o imposto inflaciondrio.

Vale a pena falar sobre outra alternativa para financiamento do déficit, a qual
ocorre do lado externo da economia: a depreciacdo da moeda. Durante a Grande Depressao
dos anos 30 a maioria dos paises enfrentou grande queda no nivel de producdo e emprego,

porém alguns tiveram formas distintas de reacdo a crise. Paises que adotaram uma politica de
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desvalorizagdo de sua moeda recuperaram-se mais rapido, pois a desvaloriza¢do elevou a
oferta monetaria, estimulou as exportagdes e expandiu a producdo. Naquela época, a taxa de
cambio era mundialmente determinada pelo padrao-ouro e paises como Dinamarca, Finlandia,
Noruega e Reino Unido reduziram em aproximadamente 50% o valor em termos de ouro de
cada unidade de sua moeda, ou seja, depreciaram sua moeda em relagdo a moeda dos outros
paises e sofreram menos os efeitos da Grande Depressdo no nivel de atividade econdmica

(MANKIW, 1997).

O imposto inflacionario ¢ a receita que o governo ¢ capaz de levantar por
meio da criagdo de moeda inflacionada. Os beneficios proporcionados pelo imposto
inflaciondrio ficam nas maos do governo e os custos recaem sobre os cidaddos da economia,
0s quais pagam tal imposto. O beneficio ¢ analogo a uma receita obtida por meio da cobranga
de imposto sobre bens e servigos, no caso ¢ a cobranga de um imposto sobre o valor da moeda
(MARTY, 1994) e o custo equivale & perda do poder de compra dos individuos gragas a perda

do poder de compra da moeda.

Imposto inflaciondrio e transferéncias inflaciondrias sdo equivalentes aos
juros reais negativos pagos pelo Banco Central sobre os meios de pagamento (soma do papel
moeda em poder do publico e dos depdsitos a vista dos bancos comerciais), definido como
transferéncias inflacionarias totais. Estas sdo as transferéncias compulsorias de renda dos
agentes econdmicos que det€ém moeda para o sistema bancéario emissor dos meios de

pagamento (e.g. CYSNE E COIMBRA-LISBOA, 2004).

De um modo geral, a hiperinflacio ¢ a forma extrema da inflagdo, sdo
esquemas de taxacdo muito grandes. Pode-se considerar a hiperinflagio como uma inflagdo
muito acima dos niveis adequados e fora de controle. E um periodo em que os bancos centrais
imprimem tanta moeda que seu valor cai rapidamente. Durante as hiperinflagdes a taxa de
inflacdo e a taxa de crescimento do estoque nominal de moeda ao longo do tempo sobem

conjuntamente.

E de grande importancia ressaltar que as hiperinflagcdes sdo causadas pelo
crescimento extremamente rapido na oferta de papel moeda quando as autoridades fiscais e
monetarias de um pais necessitam constantemente de elevadas quantidades de moeda para

saldar os elevados gastos do governo. Portanto, as hiperinflagdes sdo fendmenos tipicos de
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um regime de politica econdmica que supde que o banco central financia o déficit publico e
no qual a moeda ¢ essencial como meio de troca. Neste regime, a origem da hiperinfla¢do esta
no aumento do déficit publico a ser financiado pela emissao de moeda, ou seja, a senhoriagem

(BARBOSA, 1999).

O caso de hiperinflagdo mais grave e mais conhecido foi o que ocorreu na
Alemanha, apos a Primeira Guerra Mundial; entre agosto de 1922 e novembro de 1923 a taxa
de inflagdo média registrada era de 322% ao més (CAGAN, 1956). No final de 1923, a moeda
foi repentinamente estabilizada: foi o chamado “milagre do Rentenmark”. Foi realizada a
reforma monetaria na Alemanha com a cria¢do de um novo banco, o Rentenbank, € uma nova
moeda, Rentenmark, juntamente com a garantia de que a nova moeda poderia sempre ser
convertida em um ativo que possuisse certo valor em ouro, esta garantia pode ser vista como
uma promessa de que o rapido crescimento da moeda iria acabar. Segundo Sargent (1982), a
reforma ocorrida foi bem sucedida por ter criado um Banco Central independente o qual pode
recusar a monetizacao do déficit do governo, além disso, a reforma incluiu uma reforma

fiscal, com provisdes para impostos mais altos e gastos governamentais mais baixos.

A explicagdo para o fendmeno da hiperinflacdo pode ser encontrada em trés
elementos basicos. O primeiro deles ¢ a equacdo da demanda de moeda, a qual inclui a taxa de
inflacdo esperada como variavel explicativa fundamental, outro elemento ¢ o mecanismo de
formacdo das expectativas em relagdo a inflagdo e, por ultimo, tem-se uma equacao capaz de
representar o financiamento do déficit governamental a partir da emissdo de moeda

(BARBOSA, 1993).

Cagan usou em seu modelo a equagcdo de demanda por moeda e as
expectativas adaptativas, mas considerou a oferta de moeda como varidvel exdgena. O
modelo de hiperinflagdo de Cagan analisa apenas duas variaveis, consideradas as principais: o
nivel de precos e o estoque de moeda. Isto porque os episddios de hiperinflagdo sao realmente
severos € 0 aumento nos niveis de preco e de moeda ¢ extremamente alto, capaz de anular as

variagdes de varidveis reais como o nivel de produto e a taxa de juros real.

Como ja explicitado, normalmente um governo obtém receita através da
cobranca de impostos ou da venda de titulos publicos; porém, o governo também pode obter

receita através da emissdo de moeda. Portanto, sera analisando o lado do mercado monetario
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de uma economia, no qual condi¢do que iguala oferta e demanda de saldos monetarios reais,

dado o nivel de precos € a seguinte:

M/P =L(Y, i) 01)

onde M ¢ a quantidade de moeda, P ¢ o nivel de pregos, ¥ ¢ a renda e i ¢ a taxa de juros
nominal. A demanda por saldos monetarios reais ¢ crescente em relagdo a renda e decrescente

em relacdo a taxa de juros nominal.

Quando a oferta e a demanda por moeda sdo iguais, ndo haverd inflacdo e a
igualdade sera mantida. Porém, primeiramente, em um ambiente econdmico no qual ndo sdo
formadas expectativas, se houver um aumento na oferta de moeda (M) havera no curto prazo
(periodo em que os pregos sdo fixos) um aumento na oferta de saldos monetérios reais em

relacdo a demanda. Da equagdo (01) vem a desigualdade:

M/P> L(Y, i) (02)

No longo prazo, os pregos irdo se ajustar para igualar novamente a oferta e
demanda no mercado monetério. Na auséncia das expectativas, o0 mecanismo de precos torna
a inflagdo auto-ajustavel. Os precos irdo aumentar na mesma proporcao do aumento da oferta
de moeda, o que pode ser explicado pela teoria quantitativa da moeda, e voltara a igualdade

vista em (01).

Quando as expectativas sao introduzidas, a igualdade entre oferta e demanda
de saldos monetarios reais incluird a identidade de Fischer. A taxa de juros real ¢ dada pela
diferenca entre a taxa de juros nominal e a inflacdo esperada. A partir desta definicdo chega-
se a:

i=r+7a (03)

Substituindo (03) em (01), tem-se:

M/P=L(Y,i=r+7) (04)
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onde r ¢ a taxa de juros real ¢ 7° é a inflagdo esperada (a variagdo 0s precos no proximo

periodo antecipada pelos agentes econdmicos no periodo corrente).

Como dito acima, a demanda por saldos monetérios reais ¢ decrescente em
relacdo a taxa de juros nominal. Isto porque esta mede o custo que o individuo incorre ao reter
sua riqueza na forma de moeda em vez de reté-la na forma de algum outro ativo nao
monetario. Se este custo for alto, ou seja, se a taxa de juros nominal ¢ alta, o individuo ndo ird
querer ficar com moeda em maos e sim reté-la em outros ativos. Porém, durante episodios de
hiperinflagdes, os individuos ndo sdo capazes de negociar ou reter seus ativos as taxas de
juros praticadas no mercado, ja& que os mercados financeiros ficam extremamente
desorganizados. Neste caso, o custo de reter moeda passa a ser medido pela taxa de inflagdo
esperada 7, pois esta refletird a taxa a qual os individuos esperam que a moeda perca seu
valor (CAGAN, 1956). Assim, a equagdo (04), assim como a equagdo (01), passa a ser expressa

da seguinte forma:

M/P =L(Y, 7) (05)

Na auséncia de inflagdo, a igualdade entre oferta e demanda de moeda ¢
mantida. Porém, se houver inflagdo, o aumento no nivel de precos requer um aumento da
oferta de moeda. Na presenca de expectativas, este aumento dos precos fard com que o
aumento necessario na oferta de moeda se torne cada vez maior, causando aceleragao da
inflagdo (e.g. SCARTH, 1996). O caso acima pode ser explicado, pois, um aumento do nivel de
precos ird refletir em aumento da expectativa de inflagdo; esta, por sua vez, fard com que a
taxa de juros nominal aumente e a demanda por saldos monetarios reais diminua deixando a

equagao (05) em desequilibrio:

M/P> L(Y, %) (06)

Como resposta, haverd um aumento da oferta de moeda para tentar igualar a
oferta e demanda de saldos monetarios reais. Este aumento por sua vez causara mais um
aumento no nivel de pregos, que refletird em outro aumento das expectativas de inflacdo. Este

movimento continuard e o governo aumentard cada vez mais a oferta de moeda, fazendo com
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que haja a perda do poder de compra e a incidéncia do imposto inflacionario sobre os

cidaddos. Havera instabilidade e a hiperinflagao.

A partir daqui podemos fazer analogia entre imposto inflacionario e imposto
cambial. Tomando um pais com inflagdo positiva, no lado da oferta de moeda o governo
obtém receita por meio de emissdo de moeda para financiar seus gastos (receita de
senhoriagem). Respondendo a maior inflagao, imprime mais moeda, o que diminui ainda mais
o poder de compra da moeda. Dessa forma, o governo cobra dos cidaddos o ja conhecido

imposto inflacionario.

Analogamente, a senhoriagem que ocorre no caso externo deve-se ao fato de
os Estados Unidos, por intermédio do Federal Reserve System, poderem financiar seu déficit
em conta corrente por possuirem o “monopolio” da emissdo de dolares, que sdo usados por
outros bancos centrais como reserva internacional de valor. Como os Bancos Centrais do
mundo todo, principalmente os asiaticos, retém elevadas parcelas de dolares em suas reservas
e os investidores retém cada vez mais ativos denominados em dolares, os Estados Unidos,
apoiados no privilégio de sua moeda nacional possuir o status de principal reserva
internacional de valor e de poderem pagar suas obrigagdes em sua propria moeda e receber
pagamentos na moeda de seus credores, cobram um imposto cambial de seus credores e, de

certa forma, do resto do mundo.

Este imposto cambial surge porque os Estados Unidos podem, em principio,
simplesmente depreciar sua moeda, fazendo com que o montante de sua divida reduza e ainda
que os pagamentos que receberdo em moeda estrangeira sejam maiores. Em principio porque
0 Federal Reserve System nao faz politica cambial explicita, mas ele se favorece de uma

depreciacao do dolar nos mercados internacionais.

Pelo lado da demanda por moeda, mesmo em um pais com inflacao positiva
e experimentando hiperinflacdo, o publico ainda ir4 precisar de moeda doméstica para realizar
as transagdes. Porém, os cidaddos deste pais desejardo gastar o que recebem rapidamente,
tentando evitar a perda de seu poder de compra e, portanto, tentando fugir da cobranca do
imposto inflacionario. No caso dos Estados Unidos, os bancos centrais podem perder seu
desejo de continuar mantendo cada vez mais reservas denominadas em doélar caso eles

esperem uma queda persistente do doélar e percam a confianga depositada na fun¢do de reserva



32

internacional de valor desta moeda. Estes bancos centrais podem comecar a diversificar a
composicao de sua reserva internacional, demandando outras moedas como o euro, o yen e

mesmo o yuan, de forma a fugir do imposto cambial cobrado pelos Estados Unidos.

Do mesmo modo que ndo haverd inflagdo quando a oferta e demanda por
moeda forem iguais, ndo havera depreciacao do doélar quando a oferta e demanda por dolares
forem as mesmas. O aumento da oferta de moeda combinado com uma queda na demanda por
moeda pode disparar uma hiperinflagdo. De um lado o governo financia seu déficit através da
emissdo de moeda, pois se esgotaram as formas tradicionais de financiamento, e de outro
lado, o publico retém cada vez menos ativos na moeda doméstica desvalorizada para fugir do
imposto inflacionario. Analogamente, o aumento da oferta de dolares no mercado
internacional combinado com a queda da demanda por dolares poderia levar teoricamente a
uma “hiperdeprecia¢do” do dolar. De um lado t€ém-se os Estados Unidos, querendo financiar
seu déficit em conta corrente por meio das entradas de capitais e do outro lado os bancos
centrais dos outros governos reduzindo a parcela de ddlares em suas reservas internacionais

para escaparem da cobranca do imposto cambial.

Cagan (1956) definiu os fendmenos de hiperinflagdes como periodos em que
o aumento dos precos ¢ superior a 50% ao més e, como ja mencionado, nas hiperinflagdes a
moeda doméstica ¢ cada vez mais substituida por outros ativos ja que os individuos querem
evitar o pagamento do imposto inflacionario. Neste sentido, no proximo capitulo faremos um
exercicio para encontrar, entre outras coisas, qual serd a taxa de depreciacdo do dolar que
levaria a uma hiperdepreciagdo, a qual poderia fazer com que o dolar perdesse sua fungdo de

reserva mundial de valor.

O déficit em conta corrente norte-americano tem sido sustentado
principalmente pelo desejo dos bancos centrais, particularmente os bancos centrais dos paises
asiaticos exportadores de petréleo, de manter grande parcela de suas reservas internacionais
em dolar. Porém, esta situagdo tem mudado a medida que estes bancos centrais estdo
substituindo o doélar em suas reservas por outras moedas. Por enquanto o nivel ao qual o dolar
vem sendo substituido ndo alcanca aquele que poderia ser observado caso houvesse uma
hiperdepreciacao e talvez isto nem venha realmente a ocorrer, ja que estes bancos centrais
temem a apreciacdo de suas moedas em relagdo ao délar. No proximo capitulo, sera realizado

um teste que avalia o impacto de uma depreciacdo do ddlar sobre a parcela desta moeda
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mantida como reserva internacional pelos bancos centrais do resto do mundo, o resultado ira

confirmar o que foi explicitado acima.

O cenario que sera estudado neste trabalho deve considerar esgotadas todas
as formas de financiamento do déficit em conta corrente, a exemplo do que ocorre durante os
fenomenos de hiperinflagdo, em que o governo nao dispde dos meios tradicionais de
financiamento de seu déficit com novos titulos e cobranga de impostos passando a utilizar a

emissao de moeda e assim fazendo com que ela desvalorize.

Dessa forma, a situagdo estudada no proximo capitulo serd a que os Estados
Unidos continuam se apoiando no desejo dos bancos centrais de demandarem dolares em suas
reservas (receita de senhoriagem) para financiar seu déficit e ainda se beneficiam da
deprecia¢do de sua moeda como forma de atenuar o 6nus do déficit em conta corrente, ja que
a divida americana ¢ denominada em sua propria moeda. Diante desta situagdo sera
verificado qual o montante de depreciagdao do dolar necessaria para equilibrar a conta corrente
americana, fazendo desaparecer as dividas dos Estados Unidos. O objetivo, entdo, sera saber
qual deve ser a taxa de depreciacdo do dolar, ou qual o montante do imposto cambial cobrado
pelos americanos aos seus credores para que haja um calote completo da divida. Este cendrio
¢ ficticio, primeiramente porque o Federal Reserve System nao desvaloriza o doélar

propositalmente visando atenuar a situacao da conta corrente.
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CAPITULO 03: MEDINDO O IMPOSTO CAMBIAL

Este capitulo tem por objetivo analisar a trajetéria do déficit em conta
corrente norte-americano e verificar o desempenho de varidveis macroecondmicas no que diz
respeito ao impacto destas sobre a situacdo da conta corrente, principalmente o impacto da
taxa de cambio nominal sobre a conta corrente. A base para este estudo € o artigo do Federal

Reserve, de Caroline Freund (2000).

As variaveis analisadas aqui sdo a taxa de cambio nominal, variagdo do PIB
real, taxa de juros nominal, posi¢do do investimento internacional liquido, conta corrente,
balango orcamentario e balango comercial, as quatro tltimas em relacdo ao PIB. Os dados
para os Estados Unidos foram coletados no International Financial Statistics do FMI para os

anos de 1976 até 2004.

Quanto a taxa de cambio nominal, foi tirada a diferenca da série com o intuito
de obter os retornos e a partir dai testou-se a estacionaridade. O teste realizado nesta série € o
Philips-Perron (PP) por ser mais apropriado e o resultado obtido ¢ que a série da taxa de
cambio nominal é estaciondria em nivel. Realizou-se também o Augmented Dickey-Fuller
(ADF) e a estacionaridade da série pode ser confirmada. Mas, neste caso, em que hd uma
possivel quebra estrutural na série analisada, ¢ mais oportuno utilizar o teste Philips-Perron

(PP).

A estacionaridade das demais séries a serem estudadas foi testada por meio
do teste de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF). Concluiu-se que somente a série
que mostra o crescimento do PIB real ¢ estacionaria em nivel enquanto as demais sdo

estacionarias em primeira diferenca.

Freund (2000) descreve o processo de ajustamento da conta corrente e de
variaveis macroeconomicas usando dados de 25 paises industrializados que tiveram reversao
ou melhora sustentada da posi¢do de sua conta corrente entre os anos de 1980 e 1997. A
autora mostra que o processo de reversao se inicia quando o déficit em conta corrente atinge
5% do PIB, e que este ¢ acompanhado por menor crescimento da renda e depreciagdo

significativa da taxa de cambio durante o periodo de aproximadamente trés anos.
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Em relagdo a taxa de crescimento da renda houve menor crescimento durante
o periodo de recuperagdo da conta corrente para todos os paises estudados. A taxa média de
crescimento da renda estava em 4% trés anos antes de o déficit alcancar seu valor maximo,
continuou diminuindo a partir dai e voltou aos niveis de crescimento anteriores somente
quatro ou cinco anos depois do déficit ter atingido seu valor minimo. A depreciagdo real da
taxa de cambio chega a aproximadamente 20%, tem inicio um ano antes de o déficit em conta

corrente atingir seu valor maximo e continua depreciando durante os trés anos subseqiientes.

Na maioria dos paises, a taxa de juros de curto prazo se eleva quando o
déficit em conta corrente para de aumentar, isto €, fica estancado em determinado nivel. A
taxa de juros aumenta em dois pontos percentuais nos ultimos trés anos em que o déficit em
conta corrente piora. Depois € reduzido em aproximadamente trés pontos percentuais nos trés
primeiros anos apos a reversdo. Com relacdo ao déficit orgamentario do governo, este nao
parece ter sido responsavel pela deterioragdo da conta corrente. Existe mesmo evidéncia de
que houve uma melhora na situacdao fiscal em alguns anos durante a recuperagao. Nao

parecem, portanto, ocorrer os chamados déficits gémeos.

Durante a recuperacdo da situacdo da conta corrente, a balanca comercial
apresenta consideravel melhora. O grande responsdvel foi o crescimento sustentado das
exportagdes reais durante alguns anos. O comportamento da poupanca e investimento sugere
que o déficit em conta corrente ¢ fortemente provocado pela demanda, ja que o seu aumento
esta associado ao declinio na poupanga nacional em vez de um aumento nos investimentos. A
melhoria da situacdo da conta corrente, por sua vez, parece ser causada pelo grande declinio

do nivel de investimento.

O investimento internacional liquido, na maioria dos paises, cai a medida que
o déficit em conta corrente aumenta. E a razdo investimento internacional liquido/PIB fica
negativa quando o déficit atinge seu valor méximo. Poucos anos depois de a conta corrente

iniciar a recuperagdo, o investimento internacional liquido para de decrescer, mas ndo reverte.

Quanto a situagdo do déficit em conta corrente norte-americano e a trajetoria
das variaveis por ele afetadas, Freund (2000) mostra que o déficit atinge o valor méximo de
3,72% do PIB em 1987. A partir de entdo, inicia-se um processo de reversdo € a conta
corrente atinge o equilibrio somente em 1991. Isso impacta as taxas de cambio real e

nominal, levando a uma depreciagao entre 34% e 37% no periodo de trés anos. A depreciacdao
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real inicia-se um ano antes de o déficit em conta corrente atingir seu valor maximo e continua
até dois anos depois do inicio do processo de ajustamento. O cambio nominal comega a
depreciar dois anos antes de o déficit atingir seu maximo e termina no primeiro ano apos o

inicio do ajuste.

Seguindo o artigo acima, iremos aprofundar o estudo do caso norte-
americano. Primeiramente, sera avaliado o comportamento das varidveis durante o periodo
por meio de analise grafica, como feito no artigo de Freund (2000), mas agora estudando as
variaveis de um pais apenas, os Estados Unidos. Para testar a estacionaridade das séries, serdo

realizados testes de raiz unitaria.

Em seguida, estimaremos por meio de regressdes a influéncia do
comportamento de cada varidvel sobre a situa¢do da conta corrente norte-americana. Em seu
artigo, Freund (2000) utiliza a metodologia de painéis, porém, como estamos avaliando o caso
americano apenas, o impacto de cada variavel sobre a conta corrente pode ser testado por

meio de regressoes simples.

Entre as estimagOes realizadas, esta a equagdo para o impacto da taxa de
cambio nominal sobre a conta corrente. Nesta equagdo conduziremos uma calibragem a fim
de avaliar o tamanho da depreciacdo do ddlar necessaria para anular o déficit em conta
corrente americano. Em seguida, serd analisado o impacto de uma depreciacdo do ddlar sobre

as reservas internacionais de alguns bancos centrais internacionais.

Na Figura 1 apresentamos a trajetoria da conta corrente em relagdo ao PIB
norte-americano. Como descrito em Freund (2000), em 1987 o déficit atinge seu valor
maximo e a partir dai inicia-se a recuperacao da conta corrente, a qual alcanca o equilibrio em
1991. Porém, a observagao do grafico nos permite perceber que, em 2004, o déficit em conta
corrente atinge 5,69% do PIB, e ja no ano 2000 este déficit ¢ maior que o de 1987. Desde
2000, portanto, verifica-se que o déficit vem crescendo até um nivel inferior aquele de 1987, e
ndo se observa recuperagdo alguma. Isto mostra que, no caso americano particularmente, a
conclusao de Freund (2000) de que a reversdao tem inicio quando o déficit em conta corrente

atinge 5% do PIB nao ¢ valida.
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Como também observado no artigo de Freund (2000), a depreciagdo da taxa
de cambio nominal tem inicio dois anos ano antes de o déficit em conta corrente atingir seu
valor méaximo em 1987 e continua depreciando no ano subsequente. Passa entdo a sofrer
oscilagdes até comecar a apreciar a partir de 1995. Novamente, dois anos antes de o déficit

atingir o maximo valor em 2004, o dolar volta a depreciar.

Figura 1. Trajetéria da Razio Conta Corrente/PIB Norte-Americano
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Figura 2. Taxa de Cambio Nominal
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A taxa de crescimento do PIB real em 1987, o ano de déficit maximo, foi de
3,38% (Figura 3). Em 1991, quando a conta corrente atinge o equilibrio, essa taxa chega a um
valor muito baixo. A partir de 1991 a conta corrente volta a ser deficitaria e o déficit se
aprofunda cada vez mais. Nesse periodo, a taxa de crescimento do PIB sofre alternadas
oscilagdes, chegando a um valor quase nulo em 2001. O PIB comega a crescer novamente e
atinge a taxa de 4,22% em 2004, quando déficit em conta corrente ¢ maximo. Isto mostra
que, como ja observado (Freund 2000), o crescimento do PIB real ¢ menor quando a posi¢ao
do déficit em conta corrente se recupera. O que se pode concluir € que a recuperagao da conta
corrente €, em grande parte, funcdo do ciclo econdmico, pois a situagdo da conta corrente

piora quando o crescimento da renda ¢ alto e melhora durante recessoes.
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Figura 3. Crescimento do PIB Real
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A queda da taxa de juros nominal inicia-se trés anos antes do inicio da
recuperagdo € entdo comeca a aumentar. Porém em 1991, ano em que a conta corrente estava
equilibrada, a taxa de juros nominal ¢ menor do que a de 1987 (Figura 4). Esta trajetoria ¢
nada parecida com aquela verificada no artigo de Freund (2000). Os juros atingem seu menor
valor em 2003, um ano antes de o déficit em conta corrente atingir o valor maximo e em 2004

aumenta muito pouco.
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Figura 4. Taxa de Juros Nominal
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No ano de 1987, o déficit orcamentario do governo norte-americano esta em
3,51% do PIB e aumenta para 4,43% do PIB em 1991, quando a conta corrente se equilibra
(Figura 5). Cai novamente em 1992 e, a partir dai, inicia-se um processo de reversao que vai
até o ano 2000, quando ocorre o superavit maximo de 2,59% do PIB. O déficit do governo
passa a ter continuas quedas, chegando a 3,41% do PIB em 2004. O valor do déficit
orcamentario de 2004 ¢ pouco menor do que aquele de 1987. Como o déficit em conta
corrente norte-americano em 2004 ¢ extremamente superior ao de 1987, nao ha evidéncia de

que os déficits sejam “gémeos” no periodo.

O saldo da balanga comercial ¢ sempre negativo durante todo o periodo de
analise (Figura 6). Em 1987, o déficit comercial ¢ de aproximadamente 3,36% do PIB. Em
1991, quando a conta corrente se equilibra, o déficit comercial ¢ menor, em torno de 1,26%
do PIB. A melhoria da posi¢ao da balanga comercial entre 1987 e 1991 deve-se mais ao
maior crescimento das exportacdes do que a queda nas importagdes, como ja notado (Freund
2000). A partir de 1991, quando o déficit em conta corrente comega a se aprofundar
novamente, o déficit da balanca comercial segue o mesmo caminho e atinge o valor maximo

de 5,64% do PIB em 2004.



Figura 5. Balan¢o Orcamentario/PIB
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Figura 6. Balanca Comercial/PIB
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A posicao do investimento externo liquido piora conforme o déficit em conta
corrente aumenta e torna-se negativa a partir de 1986 (Figura 7). Isto também estd de acordo
com Freund (2000). Porém, mesmo depois de a conta corrente iniciar a recuperagao, nao ha
melhora na posi¢ao do investimento externo liquido e, até o periodo atual, esta conta continua

negativa e decrescente.

Figura 7. Posi¢cdo do Investimento Externo Liquido/PIB
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Agora analisaremos o impacto das variaveis que acabamos de descrever
graficamente. Como a taxa de crescimento do PIB real, taxa de cdmbio e de juros nominal,
déficit publico e comercial em relacio ao PIB e a posicdo do investimento internacional

liquido afetam a conta corrente norte-americana?

Dessas variaveis, somente a taxa de cambio nominal, a razdo balanca
comercial/PIB e a posi¢do do investimento internacional liquido tiveram impacto
estatisticamente significativo sobre a situagdo da conta corrente. Além disso, este impacto €
positivo. Na Tabela 1 apresentamos o resultado da regressao balanga comercial/PIB e conta

corrente.
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Tabela 1. Resultado da Regressio Balanca Comercial/PIB e Conta Corrente

Coeficiente ErroPadrdo Estatisticat P-valor
Constante 0,0106 0,0009 10,7 Zero
Balanca Comercial/PIB 1,2144 0,0351 34,5 Zero

Pela Tabela 1, o coeficiente estimado ¢ estatisticamente significante a 1% e
possui valor positivo de 1,21. O resultado mostra que a razdo balanga comercial/PIB tem
impacto positivo sobre a conta corrente americana, isto ¢, uma melhora na balanca comercial

também melhora a situacao da conta corrente.

O coeficiente estimado para a relacdo entre a posi¢do do investimento
externo liquido e a conta corrente também ¢ significativo a 1% e € positivo (Tabela 2). Dessa
forma, a melhora da posi¢ao do investimento internacional liquido também melhora a situacao

da conta corrente.

Finalmente, o coeficiente estimado para o impacto da taxa de cambio
nominal sobre a conta corrente ¢ significativo a 10% e ainda apresenta um baixo valor P de
0,056 (Tabela 3). Além deste resultado, a relagdo entre taxa de cambio nominal ¢ conta
corrente ¢ positiva. Portanto, uma desvalorizagdo cambial realmente melhora a situagao da
conta corrente. Dessa forma, o governo pode financiar seu déficit em conta corrente via

desvaloriza¢dao cambial.

Tabela 2. Resultado da Regressiao Posi¢cao do Investimento Internacional Liquido e Conta Corrente

Coeficiente Erro Padrio Estatisticat P-valor
Constante -0,0161 0,0019 -8,35 Zero
Invest. Int. Liq. 0,1266 0,0185 6,84 Zero

Introduzimos no primeiro capitulo que os Estados Unidos se beneficiam do
fato de serem os detentores da principal moeda mundial. Um destes beneficios é que eles
podem pagar suas dividas com o resto do mundo em sua propria moeda, todas as obrigacdes
americanas sao denominadas em dolares. Dessa forma, uma depreciagdo do dolar certamente
reduzira o montante de suas obrigacdes com o resto do mundo, entre elas eu déficit em conta

corrente.

Desta constatacao surgiu a idéia do calcular qual seria a desvalorizagdo
cambial do ddlar necessaria para equilibrar a conta corrente. Dito de outra forma, quanto o

dolar teria que depreciar para que o déficit em conta corrente norte-americano fosse
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eliminado. O resultado pode ser obtido utilizando a regressao taxa de cambio nominal contra

a razdo conta corrente ¢ PIB americano.

Tabela 3. Resultado da Regressido Taxa de Cimbio Nominal e Conta Corrente

Coeficiente ErroPadrao  Estatistica t P-valor
Constante -0,0197 0,0028 -6,87 Zero
Cambio Nominal 0,0824 0,0412 2,00 0,056

Como se pode observar na Tabela 3, o valor da constante estimada na
regressao ¢ -0,0197 e o valor do coeficiente estimado do impacto de uma variagdo percentual
do cambio sobre a razdo conta corrente/PIB é 0,0824. O valor do coeficiente mede a
sensibilidade da conta corrente em relacdo a variacdo percentual do cambio. (Variagdo
porque a série da taxa de cAmbio nominal esta em primeira diferenga e percentual porque foi

utilizado o indice).

Como visto, o déficit em conta corrente americano em 2004 esteve em
0,0567 ou 5,67% do PIB. Com base na estimacao, a variagdo na taxa de cambio, ou a
depreciagdo do dolar, que anula o déficit em conta corrente americano deve ser de
aproximadamente 0,45 ou 45%. Ou, com base na estimacdo, para os Estados Unidos terem
sua conta corrente equilibrada, ou anularem seu déficit, o dolar teria que sofrer uma
depreciacdo de aproximadamente 45%. Este resultado mostra que, realmente, os Estados
Unidos poderiam eliminar seu déficit via desvaloriza¢do cambial, mas este seria um método
muito custoso para o pais e impraticavel. Em vez disso, os Estados Unidos apenas se

beneficiam de depreciagdes nao muito grandes do dolar.

O exercicio empirico realizado mostrou uma depreciagdo maior do que aquela
mostrada em Obstfeld and Rogoff (2004). Como observado, estes autores estimaram uma
depreciacdo do dolar entre 14.7 and 33.6% se o déficit em conta corrente fosse eliminado por
uma mudanga na demanda agregada.

Tabela 4. Resultado da Regressio Taxa de CiAmbio Nominal e Reservas Internacionais dos Bancos
Centrais

Coeficiente ErroPadrdao Estatisticat P-valor
Constante 86699.5 11616.85 7.46 Zero
Cambio Nominal -17470.81 4028.146 -4.34 Zero
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Como ja ressaltado por Roubini e Setser (2004) e mencionado no primeiro
capitulo, a Asia tem sido uma importante fonte de financiamento do déficit em conta corrente
norte-americano ja que os bancos centrais asidticos precisam manter elevadas parcelas de
dolares em suas reservas internacionais para garantir a estabilidade de suas proprias moedas.
Eles introduzem trés razdes para que os bancos centrais da Asia, um delas é que a propria
China, o segundo maior detentor de dolares em suas reservas, ird perceber que estd
demandando em larga escala uma moeda que vem sofrendo depreciagdes e deverd depreciar

ainda mais.

Na Tabela 4, mostramos o impacto de uma depreciagao do dolar sobre a
quantidade desta moeda mantida como reserva internacional pelos bancos centrais do mundo
todo. O resultado apresentado ¢ muito significativo, pois mostra que uma depreciacdo do
dolar realmente afetaria a parcela de ddlares nas reservas internacionais dos bancos centrais,

este resultado condiz com aquele observado em Blanchard, Giavazzi e Sa (2005).

Como dito no primeiro capitulo, o dolar tem sido a moeda de maior
importancia mundialmente ha mais de 60, desde o fim da Segunda Guerra Mundial quando,
em 1944, passou a vigorar o sistema de Bretton Woods. Os Estados Unidos, donos das
maiores reservas de ouro, ficaram comprometidos em assegurar a conversibilidade do dodlar
em ouro e o dolar passou a ser a moeda internacional, utilizado como reserva cambial por
todas as nagdes. Os Estados Unidos podiam abastecer o mundo com doélares toda vez que
tinham déficits em suas operagdes com o exterior aumentando entdo a liquidez internacional,
mas também enfraquecendo a confianca no proprio doélar. Quanto maior a liquidez
internacional, maior seria a desconfianc¢a no valor do dolar; este fenomeno recebeu o nome de

“Paradoxo de Triffin” (CARDIN, 2004).

A estabilidade das taxas de cambio era o resultado da intervencao em termos
de dolares por parte de todos os bancos centrais exceto o americano, entdao, os bancos centrais
demandavam dolares para manter a paridade de suas moedas, como ¢ feito hoje. Os bancos
centrais temem uma perda de valor de suas moedas nacionais caso o dolar deprecie e por isso
continuam demandando doélares em suas reservas. Como cada vez mais dodlares eram
impressos devido ao crescimento da economia mundial e a quantidade de ouro era
praticamente fixa, o délar poderia perder a paridade uma vez fixada com o ouro e seria o fim

do sistema de Bretton Woods. Mais dodlares significaria a depreciagdo do dolar (a perda de
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valor do doélar) em relagdo ao ouro. Mas, o dolar era a reserva de todos os bancos centrais e
estes ndo estavam interessados em sua depreciagdo, desta forma, o sistema de Bretton Woods
acabou por se apoiar na vontade dos bancos centrais estrangeiros os quais retinham e retém

até hoje grande parcela de suas reservas em doélares (KREGEL, 1999).
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CONCLUSAO

Este trabalhou procurou tratar especialmente do déficit em conta corrente
norte-americano e da posi¢cdo do délar. Quanto ao déficit em conta corrente, este tem sofrido
excessivos aumentos e esta sendo financiado pela poupanga do resto do mundo, ou seja, pelas
as entradas de capitais estrangeiros dentro das fronteiras americanas e principalmente pelo
desejo dos bancos centrais estrangeiros, os asiaticos em particular, de reter cada vez mais
dolares em suas reservas internacionais. Quanto ao dolar, este ¢ a moeda de maior
importancia mundialmente o que levou grandes beneficios para os Estados Unidos, entre eles
cita-se especialmente o privilégio americano de poder pagar suas obrigacdes em sua propria

moeda e ainda receber de seus credores na moeda deles.

Entretanto, ¢ possivel afirmar que o elevado déficit estd associado ao status
do dolar, a sua posicdo como moeda mais importante mundialmente. Desta afirmacdo surgiu a
idéia de se estudar a hipotese de que os Estados Unidos poderiam usar uma depreciagao da
sua moeda como forma de financiar seu déficit. Isto significaria, além da reducdo da sua
divida, a cobranga de imposto cambial sobre aqueles que demandaram ativos denominados

em dolares.

A expressao imposto cambial e sua defini¢do estdo apoiadas na definicdo
convencional de imposto inflaciondrio. Dessa forma, imposto cambial ¢ o 6nus pago pelos
credores americanos quando os Estados Unidos usam a depreciagao do dolar como uma forma

de financiamento do seu déficit em conta corrente.

A partir dai, foi estudado o comportamento do déficit em conta corrente
americano com relagdo a algumas varidveis econdmicas. As variaveis estudadas sdo a conta
corrente em relacao ao PIB, taxa de cambio nominal, taxa de crescimento do PIB real, taxa de
juros, balango orgamentério, balanca comercial e posi¢do do investimento internacional
liquido, estes trés ultimos em relagdo ao PIB. Os dados foram coletados no International

Financial Statistics do FMI para os anos de 1976 até 2004.
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Com base nas trajetorias destas varidveis, foram realizadas analises graficas
por meio das quais foi possivel observar fatos importantes com relagdo, principalmente, ao
déficit em conta corrente ¢ sua relacdo com a taxa de crescimento do PIB real ¢ com a taxa de
cambio nominal. O déficit da conta corrente comega a se aprofundar a partir do ano 2000 e

em 2004 atinge a marca de 5,69% do PIB americano.

Além disso, a taxa de crescimento do PIB real ¢ maior quando o déficit em
conta corrente ¢ elevado, mostrando que uma melhoria na posi¢ao da conta corrente €, em
grande parte, funcdo do ciclo econdmico, pois a situacdo da conta corrente piora quando o
crescimento da renda ¢ alto e melhora durante recessdes. Quanto a taxa de cdmbio nominal,

esta deprecia na medida em que o déficit em conta corrente aumenta.

Com base nos dados coletados foi avaliado o impacto das varidveis sobre a
conta corrente norte-americana. Ou seja, foi testado como a taxa de crescimento do PIB real,
taxa de cambio e de juros nominal, déficit publico e comercial em relagdo ao PIB e a posi¢ao
do investimento internacional liquido em relagdo PIB afetam a conta corrente. Dessas
variaveis, somente a taxa de cambio nominal, a razdo balang¢a comercial/PIB e a posi¢do do
investimento internacional liquido tiveram impacto estatisticamente significativo sobre a
situacdo da conta corrente e tal impacto foi positivo, mostrando que uma melhora na balanga
comercial, na posicdo do investimento internacional liquido e uma depreciacdo do dolar

causardo melhora na situacdo da conta corrente.

A partir destas conclusdes, calculou-se qual seria a desvalorizagdo cambial
do dolar necessaria para equilibrar a conta corrente, ou seja, quanto o dolar teria que depreciar
para que o déficit em conta corrente fosse eliminado. O resultado obtido, muito interessante,
mostrou que ¢ preciso uma depreciagdo do dolar de 45% para eliminar o déficit em conta
corrente norte-americano, dito de outra forma, o montante de imposto cambial cobrado pelos
americanos aos seus credores ¢ uma depreciagdo de 45% no dolar. Outro resultado
interessante obtido foi a constatagdo de que a depreciagdo do dodlar realmente tem impacto
sobre a parcela de dolares mantida como reserva internacional pelos bancos centrais

estrangeiros, como observado em Blanchard, Giavazzi e Sa (2005).
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