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RESUMO

OS EFEITOS DA TAXA DE CAMBIO NO CRESCIMENTO ECONOMICO: UMA
COMPARACAO ENTRE PAISES EMERGENTES E PAISES DESENVOLVIDOS

O presente trabalho apresenta uma discussdo sobre a relacdo entre o crescimento econdmico € a
taxa de cambio. Para representar a taxa de cambio, sdo usadas duas variaveis: a volatilidade
cambial e o regime cambial. Primeiramente ¢ realizado um resgate na literatura econdmica sobre
o tema. Na parte de volatilidade, alguns canais de transmissdo — de como a volatilidade afeta o
crescimento — sdo explorados: o desenvolvimento do mercado financeiro, a decisdo de
investimento sob incerteza, o grau de abertura comercial e o historico de inflagdo alta. No artigo
sao apresentados os resultados gerados por um painel dindmico que testou a relagdo do
crescimento econdmico com a volatilidade cambial e a escolha do regime cambial de 26 paises,
13 emergentes e 13 desenvolvidos. Os resultados dos emergentes sugerem uma maior
vulnerabilidade a volatilidade cambial, assim como uma maior relevancia ao regime cambial
adotado. Ja para os desenvolvidos, apenas a escolha dos regimes ¢ relevante; porém, de uma
forma consideravelmente mais atenuada.

Palavras chaves: taxa de cambio; crescimento econdmico; politica econdmica.

ABSTRACT

This paper presents a discussion on the relationship between economic growth and exchange
rates. Representing the exchange are used two variables: the currency volatility and exchange rate
regime. First it is made a rescue in the economic literature on the subject. As part of volatility,
some channels of transmission are explored: the development of the financial market, the
investment decision under uncertainty, the degree of trade openness and history of high nflation.
The article presents the results generated by a panel dynamic that tested the relationship of
economic growth with currency volatility and the choice of exchange rate regime of 26 countries,
13 emerging and 13 developed. The results of emerging suggest a greater vulnerability to
currency volatility, as well as greater relevance to the exchange rate regime adopted. For the
developed countries, only the choice of regimes is relevant, but in a way considerably more
attenuated.
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INTRODUCAO

Desde as crises cambiais que assolaram os paises emergentes em meados da década de 90,
o mundo vem presenciando um periodo de alta liquidez internacional. Os capitais de curto prazo
encontraram nos paises emergentes uma oportunidade muito lucrativa para seus investimentos.
Em maio de 2007, mais de US$ 647 bilhdes foram aplicados em mercados emergentes na forma
de investimento direto externo, empréstimos, compra de agdes e titulos de divida. Essa € a maior
cifra ja aplicada em apenas um més em mercados caracterizados como de risco. O que chama a
atencao ¢ que esse recorde foi quebrado pela terceira vez no ano de 2007. As bolsas de valores
desses paises vém batendo recordes regularmente e os titulos da divida dos emergentes sdo o alvo
principal do carry trade’.

O comércio internacional também vem passando por uma fase de extrema ascensao,
principalmente para os paises emergentes: a China vem obtendo seguidamente superavits
significativos, sustentados pelo déficit norte-americano; o Brasil, assim como outros paises
produtores primdarios, vem se beneficiando dos altos precos das comomodities — tais pregos ja dao
indicios de ser um processo de histerese?.

As situagdes citadas acima vém sendo aproveitadas pelos paises emergentes para garantir
crescimento via exportagdo e equilibrar a balanga de pagamentos. Porém tanto uma alta liquidez
de capitais de curto prazo quanto um comércio internacional aquecido provocam uma apreciagao

cambial que, por indugdo, tenderia a uma piora na balanca comercial ¢ a uma possivel

" Tipo de operagdo financeira na qual os investidores se endividam em um pais com baixas taxas de juros para
investir em paises com altas de juros, ganhando o diferencial. Os paises que proporcionam esse diferencial sdo, na
sua absoluta maioria, emergentes com altas de juros.

? Fenomeno no qual uma variavel conhecida por ser ciclica apresenta indicios de um novo padrio do ciclo. No caso
referido, os precos das commodities comegam a ndo mais ser avaliados como estando no pico de um ciclo, mas sim
entrando em um novo ciclo com pregos mais altos.



desaceleragdo do crescimento. Por outro lado, basear a estratégia de crescimento nessa fase de
alta liquidez internacional mostrou-se, ao longo da historia, uma estratégia muito sensivel a
mudancas bruscas de confianga, que, por sua vez, geram crises cambiais danosas a economias
emergentes.

Enfim, tanto apreciagdes cambiais quanto repentinas desvaloriza¢des sao temidas pelos
policy makers. Variagdes no cambio ganharam, ao longo do tempo, muita atencio dos paises. E
notavel a existéncia do chamado fear of floating’ nos mesmos. Isso mostra que a volatilidade
cambial tornou-se uma variavel merecedora de uma maior atencao dos governantes. No entanto
suas reais conseqiiéncias no crescimento do produto ainda ndo estdo totalmente compreendidas,
principalmente se compararmos paises desenvolvidos com emergentes.

E essa a linha adotada por Eichengreen (2004) e Edwards (2006), que salientam a taxa de
cambio como sendo a varidvel essencial para o alto crescimento econdmico dos paises
emergentes. Os autores sublinharam o fato de que economias que adotam o export-led growth
usam de forma estratégica a taxa de cdmbio como uma ferramenta para o crescimento.

O objetivo principal deste trabalho ¢ identificar o quanto a volatilidade cambial e a
escolha do regime de facto’ afetaram o crescimento econémico de paises desenvolvidos em
comparagdo com paises emergentes’ no periodo pos Bretton-Woods. Esse marco historico foi
escolhido por ter significado uma quebra de padrdo em termos de regimes cambiais, isto €, a

partir do fim de Bretton-Woods, o regime de cdmbio fixo foi gradativamente sendo abandonado

3 Expressdo que indica a diferenca entre o cambio de juri (regime cambial oficial) e o cAmbio de fato. Esse assunto
vai ser mais desenvolvido quando tratarmos do problema.

* Regime cambial de facto foi a expressdo cunhada por Calvo & Reinhart. Segundo esses autores, alguns paises
camuflam seus regimes oficiais, agindo de forma ndo correspondente a esses regimes. Essa literatura serd mais
explorada no terceiro topico deste trabalho.

> Os paises sdo: G7 mais Nova Zelandia, Espanha, Australia, Austria, Suécia, Bélgica e Dinamarca; os paises latino-
americanos: Brasil, Argentina, México, Chile, Venezuela, Equador, Colombia e Uruguai; e os paises do sudeste da
Asia: China, Coréia do Sul, Malasia, Tailandia, Vietnd, Indonésia e Filipinas mais a India.
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pela maioria dos paises do mundo. Segundo o Fundo Monetério Internacional - FMI, em 1970,
97,2 % dos paises membros tinham taxa de cambio fixas. Em 1980, esse nimero ja cai para
38,9% e para 11,1% em 1999. Com regimes de cambio flutuante, a volatilidade cambial se torna
uma nova variavel a ser considerada para entendermos o ciclo econdmico.

Além dessa introducdo, esta dissertacdo ¢ dividida da seguinte forma: parte historica,
parte tedrica e parte empirica.

O capitulo 1 ¢ reservado para o estudo do papel histérico que a definicdo da taxa de
cambio teve para os mais diversos paises do mundo, desde o velho padrao ouro, passando pelo
acordo de Bretton — Woods e chegando nos dias atuais. A discussdo tedrica e empirica €
relativamente recente, a primeira pela descrenga na variavel cambial como sendo capaz de alterar
o produto e a segunda pela falta de um instrumental adequado; contudo, os lideres mundiais vém
discutindo o modelo ideal do sistema monetério internacional a mais de um século, por isso, esse
capitulo tenta preencher esse vacuo.

O capitulo 2 ¢ reservado para as diversas teorias que usaram o cambio para justificarem
certos impactos no crescimento econdmico. Essa parte ndo foi destinada a uma linha de
pensamento econdmico apenas. A tentativa foi a de abranger o maior nimero de teorias que
justificassem os canais de transmissdo do cambio para o crescimento.

O capitulo 3 ¢ reservado para um estudo econométrico relacionando o cambio com o

crescimento de 26 paises.
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1. UMA BREVE ANALISE DA HISTORIA DO SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

Este capitulo ¢ destinado a contextualizar a atual importancia dos efeitos do cambio para
as maiores economias do mundo. Esse contexto passa por uma analise mais acurada da historia
do sistema monetdrio internacional e da sua configuracdo atual. Diferentemente do primeiro
capitulo, a abstragdo aqui estara mais em funcdo dos acontecimentos passados do que do

pensamento econdmico.

1.1. A ATUAL CONJUNTURA

Talvez a economia mundial finalmente esteja chegando ao fim de um periodo de grande
expansdo. Os paises emergentes, como a China e¢ a India na Asia, a Argentina ¢ o Chile na
América do Sul e o Leste Europeu vém obtendo altas taxas de crescimento de seus produtos
internos brutos. Nao obstante, os paises desenvolvidos também sdo privilegiados com taxas
consideraveis de crescimento economico. Mas, no centro de tudo isso, esta a maior economia do
planeta: os Estados Unidos.

A conjuntura atual tem basicamente dois personagens principais: 0s que tém o privilégio
de viver além de sua capacidade (EUA) e os que usam a capacidade norte-americana como
estratégia para crescer. Os EUA vém acumulando seguidos déficits fiscais e, em transagdes
correntes, a politica bélica do governo de Bush aumenta consideravelmente a liquidez de dolares
no mundo inteiro. Absorvendo toda essa liquidez, estdo os paises emergentes que crescem com a
estratégia do export led growth e acumulam divisas tanto para garantirem uma taxa de cambio

competitiva (regimes cambiais de facto) como para se resguardarem de possiveis crises externas
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(volatilidade). Os EUA podem, assim, continuar mantendo sua economia aquecida além de sua

capacidade, e os emergentes podem usar esse fato para continuar crescendo e se desenvolvendo.

Segundo Barry Eichengreen (2004), a atual configuragdo do sistema monetario
internacional pode muito bem ser relacionada com a estrutura da época de Bretton-Woods.

Segundo o mesmo:

Today, like 40 years ago, the international system is composed of a core, which has the exorbitant privilege
of issuing the currency used as international reserves, and a periphery, which is committed to export-led
growth based on the maintenance of an undervalued exchange rate. In the 1960s, the core was the United
States and the periphery was Europe and Japan. Now, with the spread of globalization, there is a new
periphery, Asia, but the same old core, the United States, with the same tendency to live beyond its means.
(EICHENGREEN, 2004)

As diferengas, entretanto, ndo sdo apenas a formalidade da estrutura do pos-guerra e o
atual acordo tacito entre esses dois polos econdmicos. Assim como em Bretton-Woods,
atualmente temos um centro e uma periferia; o centro continuam sendo os EUA e a periferia
passou de Europa e Japao para, principalmente, o sudeste asiatico. A semelhanga maior entre os
dois periodos ¢ a possibilidade de paises em desenvolvimento agiientarem baixos niveis de renda
e qualidade de vida, mantendo suas taxas de cambio depreciadas, para, mais tarde, obterem niveis
maiores de desenvolvimento econdmico, conseqiiéncia de taxas de crescimento elevadas via
exportacao.

A possibilidade de os EUA (o centro do sistema) sofrerem uma forte desvalorizacao de
sua moeda ¢ minimizada pela estratégia de muitos paises emergentes (a periferia) que, para

garantirem suas taxas de cambio depreciadas, pedra angular da estratégia de export led growth,
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precisam acumular divisas constantemente’. Isso garante ndo s6 que o Fed (Federal Reserve —
banco central norte-americano) nao se preocupe com a depreciagdo do délar como também nao se
importe com a importacdo de inflagdo. A pressao sobre o banco central norte-americano para que
aumente as taxas de juros ¢ muito menor assim, € a ‘escolha’ entre inflagdo baixa e crescimento
torna-se mais facil para o pais responsavel pela impressao da moeda internacional.

A obtencao de regimes cambiais reais que garantam essa estratégia, assim como a
minimiza¢cdo da volatilidade cambial, parecem ser as medidas mais importantes para paises
emergentes conseguirem altas taxas de crescimento econdmico. E € com isso que os EUA contam
para continuarem a manter seus padrdes de consumo.

Como foi dito no inicio do capitulo, muito do que queremos compreender nos dia de hoje
pode ser relacionado com o passado. A pergunta principal a ser feita ¢: até quando essa situacao,
em que os dois principais polos econdmicos usam estratégias complementares para continuar
crescendo, pode continuar? E mais especificamente para esse trabalho: a volatilidade cambial e
os regimes cambiais reais tém uma relagdo petrificada com o crescimento ou pode ser maledvel
segundo o contexto em que se encontra?

A atual conjuntura apresenta certas caracteristicas de sistemas monetarios ja extintos, € a

compreensdo das causas do fim desses sistemas pode nos ajudar a responder tais perguntas.

1.2. O PADRAO OURO

Os dilemas naturais do sistema monetario internacional ndao sdo novos. Desde o século

XIX, as autoridades monetarias das principais economias do mundo vém discutindo: cambio fixo,

% As divisas acumuladas da China ja passam de um trilhdo de dolares, segundo estatisticas do Fundo Monetario
Internacional.
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cambio flexivel, controle de capital ou mobilidade perfeita de capitais. Atualmente o cambio
flexivel e perfeita mobilidade de capitais parece ser algo incontestavel, contudo, a atual
configuragdo do sistema monetario ¢ fruto de discussdes e crises ja seculares que estdo longe de
estar resolvidas.

O padrao-ouro, no século XIX, também parecia ser uma estrutura consolidada; a
Inglaterra era o centro desse sistema que relacionava duas situagdes que hoje parecem
inconciliaveis: mobilidade perfeita de capitais e cambio fixo.

Segundo Eichengreen’ (2000), o periodo anterior a Primeira Guerra Mundial é
considerado uma forma de liberalismo classico. Por isso se entende que as autoridades
econdmicas eram apenas econdmicas. A principio isso parece estranho, mas na verdade ¢ a chave
para se entender a logica de um sistema que conseguia defender uma estrutura de cambio fixo
mesmo com uma grande mobilidade de capitais. Podemos atribuir esse pensamento a falta de
sofisticacdo do mercado financeiro. Porém a capacidade de alavancar recursos no mercado para
atacar as moedas era relativamente a mesma na época, visto que existia um niimero muito menor
de players.

O que marcou o periodo do padrdo-ouro foi a possibilidade de as autoridades monetarias
defenderem suas respectivas moedas sem se preocuparem com pressdes advindas de politicas
pouco populares, como, por exemplo, um aumento consideravel das taxas de juros. A falta de
uma democracia plena, curiosamente, foi responsavel por isso. Em situacdes de desequilibrio, os
agentes sabiam que os governos ndo tinham pudores em tomar medidas recessivas para defender

a estrutura de cdmbio fixo, por isso mesmo nem tentavam atacar as moedas. A falta de um

sufragio universal possibilitava as autoridades monetarias pensar apenas em economia.

7 Eichengreen, B. “A globalizagio do capital: uma histéria do sistema financeiro internacional”. Ed 34, 2000.
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Excluindo-se a classe trabalhadora, essa estrutura parecia agradar a todos: os paises obtinham
taxas altas de crescimento, o sistema financeiro estava apenas “cumprindo” seu dever ao deslocar
recursos dos agentes superavitdrios para os agentes deficitarios, € os governos podiam se
preocupar apenas com uma elite mais alinhada com os ideais liberais.

“A democracia ¢ o pior regime politico que existe, com a excec¢ao de todos os outros.”
Essa frase de Winston Churchill parece ser perfeita para o que estava por vir. Com a chegada do
século XX, o sufragio se torna universal (pelo menos para os homens), os sindicatos ganham
mais forca, e os partidos trabalhistas chegam ao parlamento dos principais paises europeus. Os
primeiros a notar essa mudanca sdo os avidos agentes do mercado financeiro, que nao mais
confiam na capacidade dos governos em defender o cambio fixo; os governos, pela primeira das
muitas vezes que ainda viriam, t€ém outras preocupagdes e, na escolha entre cambio e emprego,
escolhem o emprego.

Mas os governos nao estavam dispostos a perder as rédeas de suas economias, e surgem,
assim, os controles de capitais. Taxar os capitais, principalmente os financeiros, garantia aos
governos autonomia para buscar objetivos internos sem se preocuparem com ataques
especulativos.

Os controles de capital, segundo Eichengreen (2000), substituiram a falta de democracia
no que diz respeito a capacidade de administracdo do cambio fixo pelos governos envolvidos
com demandas mais comuns a regimes democraticos, como o pleno emprego, por exemplo.

Os controles de capital, no entanto, pareciam ser uma medida pouco discriminadora de
objetivos. Nao s6 os especuladores tinham dificuldades em captar recursos, mas ainda o setor
exportador (principalmente o agricola). Assim também os governos em dificuldade sofriam com

os mesmos obstaculos que os especuladores. E como, na época (periodo pouco antes da Segunda
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Guerra Mundial), muitos governos necessitavam de ajuda, o cambio fixo foi gradativamente

sendo abandonado.

1.3. O SISTEMA DE BRETTON WOODS

Celebrado logo apds a Segunda Guerra Mundial, o Sistema Bretton Woods foi um grande
esforco institucional para organizar a economia devastada pela Guerra. Foi desenvolvido em uma
conjuntura de grande polarizagdo (Guerra Fria), o que moldou as atribuigdes de seus
participantes, a saber: os paises europeus e o Japao se comprometiam em defender o ddlar e os
EUA garantiam os gastos em defesa (preocupados com a URSS). Dessa forma, os paises que
mais haviam sofrido com a guerra podiam se ocupar apenas com a reestruturacdo de suas
economias.

Lembrando das crises cambiais que marcaram a década de 1920 e 1930, os formuladores
do acordo, para atingirem seus objetivos, escolheram um ambiente cambial mais estavel. Mas,
para isso, foi necessaria uma “blindagem” que garantisse a sustentabilidade do sistema. Essa
“blindagem” serviria basicamente para defender o cambio fixo dos paises acordados contra os
movimentos de capitais desestabilizadores. Analisando essas medidas de protecdo, destaca-se o
empenho dos formuladores em dar longa vida ao acordo; eram elas sustentadas por trés pilares
basicos: 1) a taxa de cambio, fixa, porém ajustévelg; 2) os controles de capitalg, nao so
permitidos, mas também incentivados; 3) nascia o FMI (Fundo Monetario Internacional),

responsavel pela ajuda a paises com dificuldades financeiras.

¥ Era permitido um ajuste, uma desvalorizagdo, por exemplo, caso ocorresse o que os formuladores caracterizaram
como “desequilibrios fundamentais”.

? Um exemplo de controle de capital exercido na época foi o Imposto de Equalizagdo de Juros implementado em
setembro de 1964. Esse imposto sobre as compras norte-americanas de titulos emitidos por outros paises
industrializados diminuia o rendimento dos mesmos em aproximadamente 1%.
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Com esse esfor¢o, a idéia era substituir definitivamente as idiossincrasias do padrao-ouro
que possibilitavam o cambio fixo de uma forma mais democratica.

O sistema Bretton Woods sobreviveu em consideravel harmonia durante mais de uma
década, com taxas de crescimento elevadas na Europa, Japao e EUA; contudo, ¢ possivel
argumentar que tal harmonia se deu devido a um certo teor artificial, visto que a conversibilidade
foi colocada em pratica apenas a partir de 1958. A partir dai, esse novo arranjo monetario seria
posto a prova.

Ao longo do tempo, os trés pilares de Bretton Woods para a defesa do cambio fixo foram
perdendo forca, assim como o interesse dos paises acordados que garantiam a tdo elementar
cooperacao internacional.

O primeiro pilar a sofrer um golpe foram os controles de capitais: os mercados financeiros
comegaram uma rapida recuperacao dos prejuizos das crises e da Guerra. Ja na década de 1960,
0s capitais internacionais haviam restabelecido certa liberdade para atuar. Com a possibilidade de
conversibilidade estabelecida em 1959, voltara o velho problema dos controles de capitais e
tornara-se quase impossivel distinguir os movimentos que estavam relacionados com a conta
corrente ou com a conta capital. Dai em diante, o que se viu foi uma maior sofisticagdo financeira
que permitia aos agentes burlarem os controles. Chama a aten¢do nesse periodo a criagdo dos
mercados off shore: as euromoedas fugiam ao controle das autoridades, por ndo responderem a
fronteiras, e inundavam os mercados com muito mais liberdade do que as autoridades monetarias
desejariam.

Também o FMI foi perdendo forga politica (ndo financeira) devido a maior revelia dos
paises em adotar as politicas por ele propostas, como no caso da Alemanha que ndo queria mais

absorver dolares e ver sua inflagdo passar dos 3%. Sem a desvaloriza¢do do dolar, para os paises
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acordados, so lhes restavam pequenas valorizagdes de suas moedas; porém, quando isso veio a se
tornar recorrente, os mercados ja desconfiavam de uma crise do sistema como um todo e se
resguardaram no dolar, piorando ainda mais a situagdo. A esse ponto, nenhum pais consultava
mais o FMI ao tomar medidas, fosse para defender o doélar (EUA), fosse para combater a inflagao
interna (Europa e Japao).

A impossibilidade de se realizarem menores ajustes no cambio representou o fim de
Bretton Woods. Com os mercados de euromoedas em forte expansdo, a credibilidade dos
governos era minada a cada ajuste cambial e, assim, mais especulagdo era gerada. Nem mesmo
medidas robustas de cooperagdo internacional, como a gold pool'’, foram capazes de evitar o fim
do acordo. Segundo Eichengreen (2000), “¢ surpreendente que Bretton Woods tenha resistido até
1973(...)".

Comecava entdo, com o gradual aumento dos paises que adotaram o cambio flutuante,
uma nova fase no sistema monetario internacional.

Essa andlise da Historia nos mostra o quanto os paises lutaram de forma institucionalizada
e “oficial” contra a volatilidade cambial e como pereceu cada uma dessas tentativas. O cambio
flutuante (oficial), adotado pelas principais economias do mundo, ¢ resultado da derrota dessa
guerra declarada as incertezas de uma alta flutuagdo cambial.

A seguir, analisaremos uma crise mais recente para demonstrar por que as economias

estdo lutando desde o século XIX contra a volatilidade cambial.

1.4. A CRISE ASIATICA

' Um acordo através do qual os principais paises industrializados estabeleceram uma cooperagio para dar
sustentacdo ao preco oficial do ouro de US$ 35 na década de 1960.
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O que mais chama a atengdo na Crise Asiatica ¢ o bom desempenho que os Tigres
Asiaticos vinham apresentando desde o comeco da década de 1990. Entre 1992 e 1995,
Indonésia, Malésia, Cingapura, Coréia do Sul e Tailandia cresceram a taxas maiores que 7% ao
ano; as exportagdes da Malasia, Filipinas, Cingapura e Tailandia cresceram, em dois anos, mais
de 30% (Chang, 2003)'". Na época, os mercados financeiros desses paises se beneficiavam com
altos fluxos de capitais entrando em seus paises'”. Os juros, tanto nos EUA quanto no Japio,
estavam baixos, os investidores tomavam empréstimos em iene ou em dolar e investiam em
papéis desses paises. At¢ mesmo as Filipinas, pais com a economia mais fraca, beneficiava-se
com os altos fluxos de capitais internacionais que chegaram a 10% de seu produto interno bruto;
na Coréia, chegaram a 5% do PIB; a 6% na Indonésia; e a 9% na Tailandia.

A situacdo comega a se alterar quando o Japao sobe suas taxas de juros de 2% para 2,5%,
no inicio de 1997, em conseqiiéncia de uma melhora nas expectativas em relagdo a economia
japonesa. Posteriormente, o dolar valoriza-se um pouco, o que mina em parte a competitividade
dos Tigres Asidticos, visto que suas taxas de cAmbio eram ancoradas por uma cesta de moedas na
qual o dolar tinha mais importancia. A economia européia apresentava sinais de enfraquecimento,
piorando ainda mais a balanga comercial dos paises do sudeste asiatico.

A crise inicia-se, de fato, na Tailandia: o Bank of Commerce ‘quebra’ em meados de
1996; o governo demonstra dificuldades de controlar a sobrevalorizagdo; e os bancos
internacionais comecam a se desfazer de suas posi¢cdes em papéis de renda fixa. A Bolsa de
Bangkok principia a cair ja no final de 1996. No inicio de 1997, as reservas do Banco Central

tailandés acabam, e as autoridades monetérias desse pais ndo tiveram alternativa sendo deixar o

! Chang, H-J. (2003). ‘The East Asian Developmetn Experience’ H-J. Chang (ed.), Rethinking Development
Economics, Anthem Press.

12 Surpreendente também foi a retomada dos fluxos de capitais para paises em desenvolvimento logo ap6s a crise do
México em 1996.
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baht, moeda tailandesa, flutuar. Estava instaurada a desconfianga. A aten¢do volta-se entdo para
as Filipinas, por ser sua economia considerada a mais fraca. O que aconteceu ali foi exatamente
igual ao caso da Tailandia, e o peso filipino veio a ser desvalorizado apenas dez dias depois do
baht. O que se viu entdo foram seguidos exemplos de profecias auto-realizdveis. A Indonésia
lutou pouco e desvalorizou sua moeda acompanhando o baht. Hong Kong defendeu seu doélar até
o ultimo centavo de reserva que o Banco Central possuia. Foi quando as autoridades de Formosa
acabaram por declarar derrota nessa batalha que os investidores se convenceram que nenhuma
economia era capaz de segurar seu cambio, nem mesmo a maior economia do grupo: a Coréia do
Sul. O pais passava por eleicdes e os investidores duvidavam das intencdes do novo governo, o
que piorou ainda mais a crise de confianca, e a banda de flutuagdo do won — moeda sul-coreana —
passou de 4,5% para 20% no final de 1997.

A crise na Tailandia era de certa forma esperada. No entanto, o contadgio para as outras
economias até entdo consideradas saudaveis nao surpreendeu o resto dos paises. Algumas causas
para tal contagio foram levantas: a desvalorizagdo competitiva da Taildndia poderia ter minado a
balanca comercial dos demais paises, porém o tamanho da economia tailandesa ndo reforga essa
teoria; outra hipotese levantada foi a de que alguns bancos coreanos tenham concedido
empréstimos para os demais paises, 0 que representaria uma liga¢do mais forte entre os paises
envolvidos na crise.

Entretanto a tese mais aceita ¢ de que o modelo asiatico como um todo estava sendo
questionado, e que, se uma economia do grupo pudesse vir a ser afetada por uma crise cambial,
entdo todas as outras também poderiam. De todo modo, os paises em questdo passavam por um
periodo muito bom de crescimento, e, para garantir o proximo estagio de desenvolvimento, esses

paises foram incentivados a buscar poupanga externa, liberando o mercado financeiro e os
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controles de capitais. Visto que suas politicas de incentivo a exportacdo requeriam uma taxa de
cambio mais fixa, de acordo com o que foi discutido nos topicos anteriores, podemos concluir
que essa combinagdo de politica cambial e fluxo de capitais ¢ uma cronica de uma crise

anunciada.

1.5. A IMPORTANCIA DA TAXA DE CAMBIO PARA O CRESCIMENTO ECONOMICO

Atualmente, muitos trabalhos colocam a taxa de cambio no centro da discussao
macroecondmica. As crises dos anos 1990 chamaram a atencdo dos economistas para uma
variavel até entdo pouco abordada. E evidente que esse atual destaque que a taxa de cambio
recebeu ¢ conseqiiéncia da globalizagdo, tanto comercial como financeira, dos mercados. Por
globalizagdo, entende-se a desregulamentacao dos mercados, a queda de barreiras comerciais ¢
um aumento consideravel dos fluxos de capitais entre paises. Nesse cenario, a taxa de cambio
deixa de ser apenas um prego de conversdo de moedas, para se tornar uma ferramenta muito
utilizada pelos paises em suas estratégias de crescimento. Essa estratégia, porém, ndo ¢ nova.
Como j4 foi discutido acima, a utilizacdo de uma taxa de cambio sub-valorizada para impulsionar
o crescimento foi usada pela Alemanha, pela Italia e pelo Japdao no pos-guerra para ajudar essas
economias na reconstrucao de seus paises. Com o sucesso dessa estratégia, ndo ¢ de se estranhar
que os paises do sudeste asiatico estejam adotando a mesma politica cambial. A grande diferenga
¢ que, na época do pds-guerra, o cambio artificialmente desvalorizado era uma politica
orquestrada pelo consenso de Bretton-Woods, e, nos dias atuais, essa politica tem sido, de certa
forma, imposta pelos adeptos do export led growth. Além de Eichengreen, citado no tdépico
anterior, também foi essa a conclusdo de Dooley et al (2005) que analisaram o “boom” de

investimento e crescimento na China, gerado diretamente pela promocdo de exportacio
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impulsionada pelo governo chinés. J4& no ambito econométrico, Hausman et al (2004), ao
analisarem um total de 110 paises (sendo que destes pelos menos 60 tiveram um periodo de
crescimento acelerado no século XX), observaram que uma taxa de cambio competitiva (sub-

valorizada) foi uma das caracteristica comuns a maioria dos casos:

... it is interesting to note that growth accelerations seem to require more investment, more exports and a
more competitive real exchange rate. Hence, they do not seem to happen by pure accelerations in total
factor productivity or in the increased import capacity emanating from a greater availability of external

funding. (HAUSMAN et al, 2004)

Os principais estudos que abordam essa discussdo destacam como uma taxa de cambio
competitiva (desvalorizada) pode ser usada como ferramenta para o desenvolvimento. Segundo
Bresser-Pereira (2007), uma taxa de cambio competitiva evita os problemas com a balanga de
pagamentos e tende a aumentar o nivel de investimento e poupanca de um pais via aumento das
exportagdes. Além disso, Williamson (2003) salienta que o estimulo a exportagdo no pais pode
ser grande o suficiente para atrair investimentos estrangeiros que viriam atras dessa vantagem
cambial e, com esses investimentos estrangeiros, viriam também inovagdes tecnologicas.

Uma administragdo cambial mais ativa serviria ainda, segundo Williamson (2003), para
amenizar ou anular a chamada “doenca holandesa”, situagdo em que um pais rico em recursos
naturais tem vantagens comparativas muito altas para certas commodities € em que a exportagao
desses recursos apreciaria demais a taxa de cambio, inviabilizando a produc¢do dos demais
produtos, principalmente a producdo de manufaturados. A doenca holandesa ficou conhecida
assim por causa da experiéncia da Holanda na década de 1960: gracas a descoberta de uma
reserva de gas natural e a sua conseqiiente exploracdo e exportacdo, a taxa de cadmbio daquele

pais comecou a se valorizar muito e, mesmo com seguidas valorizagdes, a exportagdo de gas
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continuava sendo competitiva; a industria holandesa, contudo, perdia competitividade
continuamente, ou seja, a exportacdo de um Unico bem em uma escala muito grande estava
comprometendo os outros setores exportadores da economia. A “doenca holandesa” so foi
controlada quando o governo holandés comecgou a taxar as exportacdes de gas natural,
eliminando as distor¢des no cambio e no diferencial de competitividade de seus setores.
Williamson (2003) argumenta que manter um cambio competitivo estimularia mais a producao
dos bens chamados por ele de ndo-tradicionais (manufaturas). O interessante ¢ notar que recursos

naturais abundantes seriam mais uma maldi¢do do que uma béngao para essa linha de pesquisa.

Como exemplo, a maioria dos autores cita as diferentes estratégias tomadas pelos paises
do sudeste asiatico e os paises da América Latina. Os tigres asiaticos, paises com poucos recursos
naturais, vém obtendo, desde a década de 1980, um desempenho muito melhor que os paises
latino-americanos, ricos em recursos naturais. Paulo Gala (2007) faz uma comparacdo entre as
politicas cambiais dessas duas regides e evidencia ndo s6 a doenca holandesa como causa de
seguidas apreciagcdes cambiais na América Latina como também a deliberada apreciagcdo do
cambio como uma politica populista. A diminuicdo da taxa de cambio garantiria aos governos
populistas da América Latina suas reelei¢cdes, a melhora artificial do poder de compra no curto
prazo e uma possivel crise s6 no longo prazo. J4 no sudeste asiatico, os governos adotaram uma
estratégia clara de promocdo de exportacdo; tal politica s6 foi possivel com a manutencdo de
taxas de cambio depreciadas. O autor argumenta que essa estratégia se mostrou mais eficiente do
que a adotada na América Latina, a de industrializagdo por substituicdo de importagdo. O periodo

que melhor ilustrou esse fato foi a crise da divida da década de 1980. Ambas as regides possuiam
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uma relacdo divida externa/PIB muito elevada'®, contudo a resposta a crise foi muito diferente.
Ao passo que no sudeste asiatico apenas um pais declarou a moratoria, na América Latina a
maioria dos paises foi obrigada a tomar tal atitude. Segundo Gala (2007), isso se deu pela

seguinte razao:

A grande diferenga entre as duas regides estaria no regime de comércio e na administragdo cambial.
Enquanto a América Latina se concentrou em um processo de substituicdo de importagdao voltada para o
mercado interno com forte viés a apreciagdes cambiais, os paises asidticos perseguiram um programa de
estimulos as exportagdes, com praticas constantes de cambios reais competitivos. A explicacdo para a
superioridade do ajuste asiatico em relag@o a crise da divida estaria, portanto, na existéncia de um amplo e
dinamico setor de bens comercializdveis, capaz de gerar os recursos necessarios para pagar a divida externa.
(GALA, 2007)

1.6. O PAPEL DA TAXA DE CAMBIO NO NOVO-DESENVOLVIMENTISMO

No livro “Macroeconomia da Estagnacdo”, Bresser-Pereira (2007) traca uma andlise das
politicas macroecondmicas adotadas no Brasil a partir de 1994. Ao final, o autor enumera e
classifica as principais diferengas das politicas macroecondmicas adotadas segundo uma linha
mais “ortodoxa”, velho-desenvolvimentista, e a novo-desenvolvimentista. As duas primeiras
doutrinas econdmicas fizeram parte da historia mais recente do pensamento econdomico brasileiro.
Ambas, segundo Bresser-Pereira, ultrapassadas: a linha velho-desenvolvimentista, pelas politicas
adotadas, principalmente na década de 1970, que culminaram na crise da divida na chamada
década perdida (os anos 80); e a (chamada pelo autor) ortodoxia convencional, pela estagnagao,
ou quase estagnagdo econdmica, que o pais vem sofrendo desde o Plano Real.

As novas politicas macroecondmicas propostas por Bresser-Pereira (2007) levam em
consideracdo muito do que ja foi e do que serd abordado pela discussao do papel do cambio em si

ou da propria escolha da politica cambial a ser adotada. E claro que as propostas de Bresser-

B por exemplo, a relacdo divida externa/PIB da Indonésia era de 28%; a da Coréia do Sul era de 27,6%; e a do Brasil
era de 26,1% na mesma época.
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Pereira vao muito além da esfera cambial; de todo modo, uma politica cambial mais ativa, que
minimizasse os efeitos de uma maior vulnerabilidade a crises de liquidez internacional, assim
como os efeitos da doenga holandesa, ¢ defendida pelo novo-desenvolvimentismo. Segundo
Bresser-Pereira (2007): “... na era da globalizacdo, o principio mais geral ¢ a rivalidade
generalizada entre Estados-nacdao por meio de suas empresas” (BRESSER-PEREIRA, 2007), ou
seja, se alguns governos internacionais utilizam, por meios artificiais, uma taxa de cambio
desvalorizada para garantirem uma maior competitividade de suas empresas, nao parece justo que
outros paises percam mercados e, por conseqiiéncia, a capacidade de crescer mais, gracas a uma

re: ~ ~ A - 14
politica de ndo intervenc¢do na taxa de cambio .

1.6.1. A Administragdo Da Taxa De Cambio

Dos cincos precos que regulam o sistema econdmico — taxa de cadmbio, taxa de juros, taxa
de inflagdo, taxa de salarios e taxa de lucros — a taxa de cambio € a mais estratégica para os paises
em desenvolvimento, segundo Bresser-Pereira (2007). Os paises em desenvolvimento tendem a
ter uma taxa de cAdmbio mais sobrevalorizada do que os paises em desenvolvimento, devido a
quatro razoes:

1) A doenca holandesa. Mesmo que essa situacdo também seja possivel em paises
desenvolvidos, os paises em desenvolvimento sdo mais suscetiveis a ter rendas ricardianas —
“rendimentos dos recursos naturais além dos rendimentos do capital na forma de lucros em
sentido estrito” (BRESSER-PEREIRA, 2007). Sdo essas rendas que permitem a desvinculacao

entre custo, preco e custo internacional. Como essas rendas extraordindrias tendem a ser

' O governo brasileiro ja sinalizou nesse sentido quando aumentou as tarifas dos produtos chineses. Em setembro de
2007, o Brasil aprovou, com os demais paises do Mercosul, que a nova tarifa para calgados seria de 35% e que, para
tecidos, passaria de 20% para 26%. O Brasil acusou a China de concorréncia desleal gracas a sua politica cambial.
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produzidas em massa, a taxa de cambio do pais convergird para o custo marginal de produgao
desse recurso natural, isto €, convergira para um patamar muito baixo. Além dos recursos
naturais, outra possivel fonte de rendas ricardianas ¢ um leque maior do que a média
internacional de mao-de-obra barata, possibilitando a obtencao de rendas ricardianas em produtos
manufaturados de baixo valor agregado. Os paises em desenvolvimento geralmente t€ém ou mao-
de-obra barata, ou recursos naturais, ou os dois.

2) Os paises em desenvolvimento tém um montante de capital mais escasso do que os
paises desenvolvidos; isso gera uma taxa de lucro mais atraente, o que por si sO atrai mais
investimentos a esses paises, significando mais investimentos externos a pressionar a taxa de
cambio para baixo.

3) Alguns paises em desenvolvimento usam a taxa de cambio como uma ancora para
controlar a inflacdo. Essa terceira razao ¢ mais forte em paises com um histérico de inflagao alta,
como ¢ o caso do Brasil e da maioria dos paises sul-americanos.

4) Apesar dessa razdo ter mais um carater politico, ndo deixa de ser mais importante. O
populismo, principalmente latino-americano, em muitos momentos do século XX, usou a taxa de
cambio como uma ferramenta para aumentar artificialmente o poder de compra dos
trabalhadores; razdo essa muito bem explorada por Gala (2007).

Caso uma economia queira combater a apreciacdo de sua moeda, uma alternativa seria,
portanto, a administracdo de sua taxa de cdmbio — alternativa essa muito usada pelas economias
que se caracterizam pelo expot led growth, como, por exemplo, a China, que serd mais bem
explorada no proximo subitem. Mas, s6 para ilustrar de forma superficial o que significa
administrar a taxa de cambio, o grafico a seguir representa as taxas de cambio reais do Brasil, da

Argentina e da China:
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Figura 1 — Taxas de cambio reais de Argentina, Brasil e China
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados colhidos do IFS

A administragdo cambial chinesa fica mais suspeita quando analisamos o volume total do
superavit dos paises em questdo. Por exemplo, o superavit comercial chinés, em um tnico més
(janeiro de 2008, no caso), foi de US$ 19,5 bilhdes, enquanto o superavit brasileiro de 2007 foi
de USS$ 40,03 bilhdes.

A maneira como administrar a taxa de cambio ndo € consenso entre 0s economistas.
Bresser-Pereira (2007), no entanto, cita casos de sucesso de alguns paises que utilizaram o
imposto sobre as exportacdes que causam a doenca holandesa'’, ou seja, taxar as rendas

ricardianas. Porém os recursos obtidos dessa taxagdo ndo poderiam entrar no pais, devendo ser

"> Um dos exemplos foi a propria Holanda que conseguiu amenizar a apreciagdo de sua moeda com tal politica.
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aplicados em um fundo no exterior — caso da Noruega, que taxou sua producao de petrdleo e
aplicou esses recursos em um fundo internacional. E claro que essa politica esta longe de ser
consensual, muito pelo contrario, visto que taxar as exportagdes parece ser uma idéia
contraditoria com a estratégia do export led growth; no entanto, a idéia por tras dessa politica ¢
garantir uma taxa de cambio competitiva para os produtos exportados de maior valor agregado,
impedindo que os lucros extraordinarios dos produtos primarios comprometam a competitividade
de setores relacionados com uma maior remuneragao do trabalho, setores mais identificados com

uma economia desenvolvida.

1.7. A TAXA DE CAMBIO CHINESA: UM EXEMPLO

Entre muitos exemplos existentes de paises que continuam a controlar suas taxas de
cambio, mesmo que de forma nao oficial, a China talvez seja o caso mais discutido no mundo
atualmente.

Mesmo sendo membro do FMI, a China ignora as “recomendagdes” para com sua taxa de
cambio. Nao s isso, ignora também o artigo IV do estatuto do Fundo, que diz: “avoid
manipulating exchange rates or the international monetary system in order to prevent effective
balance-of-payments adjustment or to gain unfair competitiveadvantage over other members.”
(Estatuto do FMI, apud EICHENGREEN, 2004).

A razdo para tanta controvérsia ¢ demonstrada na Figura 1. Desde a crise asidtica, a taxa
de cambio chinesa tem-se mantido estavel. Do final de 1997 até o final de 2003, um dolar variava

entre 8.28 e 8.29 yuan — moeda chinesa.
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Figura 2 - Evolucao da taxa de cambio chinesa ao longo do tempo
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Fonte: Goldstein, M. Adjusting China’s Exchange Rate Policies. 2004.

Para isso, a situagdo politica da China com certeza ajuda muito: institui¢cdes financeiras e
bancos comerciais sdo impedidos de ultrapassar uma banda de captagdo de moeda estrangeira.
Diariamente, o Banco do Povo publica taxas de caAmbio do yuan com o dolar e outras importantes
moedas baseando-se nas taxas de cambio dos dias anteriores. Depois, utiliza essas taxas como
referéncia para regular a demanda por moeda e ajustar o crescimento das reservas, usando, para
tal, operacdes de mercado aberto e politicas de desconto.

O controle de sua taxa de cambio em principio ajudou o pais a combater a inflagdo alta do
inicio dos anos 1990, mas foi demonstrar sua for¢a depois da crise asiatica de 1997. Além de nao
ter sofrido muito com a crise, o pais, a partir dai, consolidou a estratégia de export led growth e
angariou uma taxa de crescimento das exportagdes em relagdo ao PIB em 20% ao ano. Além do
mais, tornou-se uma plataforma internacional de exportagdo para as grandes empresas do mundo.
Claro que se alia a estratégia cambial a mado-de-obra barata chinesa, a ponto de as empresas

estrangeiras instaladas na China responderem por 54% do total exportado pelo pais em 1996

(Goldstein 2004).
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Incentivada pelas exportacdes, a economia chinesa ultrapassa regularmente a barreira de
crescimento dos 9% ao ano. As unicas preocupagdes do governo chinés geralmente sdo os efeitos
de um superaquecimento da economia; outras preocupagdes normalmente relativas a um cambio
fixo parecem nao incomodar. A resposta para isso pode ser dada pelo que ja foi discutido até
agora no capitulo: mesmo que os controles de capitais estejam se enfraquecendo na China, o pais
nao ¢ uma democracia, ou seja, as duas principais prote¢des ao cambio fixo experimentadas pelas
economias do mundo, em mais de um século, estdo presentes concomitantemente no pais de Mao
Tse-Tung.

Feita uma analise de cunho mais historico, podemos perceber que a administragcdo da taxa
de cambio (medo de flutuar), a escolha do regime cambial e a configuracao do sistema monetario
internacional prenderam boa parte da atengdao dos economistas ao longo do século XX até os dias
atuais. Podemos perceber como os governos, de forma multilateral, tentaram “escapar” dos
maleficios de uma alta volatilidade da taxa de cambio; esse esforco notavel de cooperacao so
pode ser comparado ao respectivo fracasso. Entretanto, mesmo ndo se voltando para a cooperacgao
internacional, muitos paises, principalmente os paises emergentes asiaticos, ndo desistiram de,
nao so evitar a incerteza cambial, como também usar a administracao da taxa de cambio como
um instrumento de desenvolvimento econdmico.

A ciéncia econdmica, obviamente, ndo fica apenas no estudo histérico. No proximo
capitulo, ¢ feita uma analise mais teodrica, ou seja, mais abstrata da relacdo entre a volatilidade

cambial e o crescimento econéomico.
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2. VOLATILIDADE E CRESCIMENTO

Na historia do pensamento econdmico, a volatilidade da taxa de cambio e sua relagdo com
o crescimento econdmico teve pouco destaque, seja pela caracteristica fechada da maioria dos
modelos macroeconomicos (heterodoxia), seja pela incapacidade de uma varidvel como o cambio
influenciar o crescimento, dadas as especificidades dos modelos (ortodoxia). A volatilidade
cambial na literatura econdmica foi sempre considerada, principalmente pela chamada ortodoxia,
como irrelevante em relacdo ao crescimento. O artigo cldssico nesse sentido ¢ o de Baxter e
Stockman (1989). Segundo esses autores, o business cycle nao sofre qualquer influéncia da
volatilidade cambial, assim como da escolha do regime cambial. No survey de Ghosh, Gulde e
Wolf, os autores dizem o seguinte: “perhaps the best one can say is that the growth performance
of pegged regimes is no worse than that of floating regimes JGHOSH, GULDE & WOLF,
2003]. Por isso, a bibliografia nesse tema ndo ¢ muito vasta. Contudo, com a contribuicao da
literatura do fear of floating muitos pesquisadores na area de economia aplicada estdo se
dedicando mais a tal agenda'®.

A relagdo entre volatilidade da taxa real de cambio e crescimento econdmico vem
tomando mais a aten¢do dos economistas tedricos desde o comeco da década de 90. O estudo
mais contundente nesse aspecto foi realizado por Ramey e Ramey (1995) que encontrou uma
correlacdo negativa entre volatilidade da taxa de cdmbio real e crescimento econdmico.

Até o momento, a literatura identificou uma série de possiveis canais de transmissao

percorridos pelo efeito da volatilidade da taxa real de cdmbio no crescimento econdmico:

' Sd0 eles: Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003); Razin e Rubinstein (2004); Husain, Mody ¢ Rogoff (2005).
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desenvolvimento do mercado financeiro, grau de abertura comercial, decisdes de investimento

sob incerteza e historico de alta inflacao. Esses canais sao analisados a seguir.

2.1. O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO FINANCEIRO

A crise do pensamento macroecondmico tradicional keynesiano, causada pela teoria das
expectativas racionais na década de 70, obrigou os macroeconomistas de todo o mundo a
prestarem mais atengdo aos microfundamentos de seus modelos e teorias. A nova
macroeconomia para uma economia aberta ¢ uma linha de pensamento que tenta colocar esses
microfundamentos na tradi¢io dos modelos Mundell-Fleming'’. E nesse novo arcabougo tedrico
que encontramos o primeiro canal de transmissdo da volatilidade do cambio real afetando as
taxas de crescimento dos paises.

Aghion et al (2006) testam a hipotese de que paises com sistemas financeiros menos
desenvolvidos sdo mais afetados pela volatilidade cambial. Para tal, os autores criaram um
modelo de uma economia pequena com rigidez de salarios, na qual os choques exdgenos sdo
causados pela volatilidade cambial. O crescimento ¢ medido pelo aumento na produtividade via
investimento. O desenvolvimento do sistema financeiro (que ¢ medido pela propor¢ao do crédito
em relagdo ao PIB) ganha importancia quando os donos das firmas tém duas op¢des diante de um

choque exdgeno (cambial): endividam-se e continuam investindo ou se protegem do choque

17 Mundell, em 1961, e Mckinonn, em 1963, desenvolveram a teoria da optimal currency area (OCA), que foi uma
das primeiras teorias a relacionar a escolha de um regime cambial com o crescimento econdomico (mesma inten¢ao
deste trabalho). Suas analises focavam-se basicamente no aumento do comércio e na estabilizagdo dos chamados
business cycle. Contudo, a OCA demonstra certa ambigiiidade em relag@o aos efeitos positivos e negativos de uma
taxa de cambio fixa ou flexivel. Por exemplo, uma taxa de cambio fixa, segundo a OCA, diminuiria os custos com
hedge devido a reducdo de incerteza em relacdo as variagdes da taxa de cambio; no entanto, reduziria a capacidade
de ajustamento dos pregos da economia. Essa ambigiiidade ficou clara quando Mundell propds um sistema de duplo
regime cambial para o Canada em 1961.
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cessando os investimentos. Fica claro nesse ponto que, em paises que t€ém um sistema de crédito
desenvolvido, o prémio ao risco ¢ muito mais acessivel.

Os autores testaram essa hipotese em um conjunto de 83 paises usando um painel
dinamico e encontraram resultados que, em sua grande maioria, corroboram a teoria proposta.
Em paises menos desenvolvidos, que geralmente possuem um mercado financeiro também pouco
desenvolvido, quanto mais flexivel for a taxa de cambio mais a volatilidade da taxa de cambio
real afeta o crescimento. Esse resultado foi importante porque, por um lado, desmistifica a idéia
de que uma taxa de cambio flutuante ajuda a estabilizar o produto via comércio externo e, por
outro, comprova que alguns modelos satisfatorios para economias desenvolvidas ndo se aplicam
necessariamente a economias emergentes.

Como foi dito acima, o trabalho de Aghion et a/ (2006) foi inspirado em outro trabalho
que coloca mais énfase nas decisdes de investimento em si. Esse trabalho, mais o de Sérven

(2002), sera analisado a seguir.

2.2. DECISOES DE INVESTIMENTO SOB INCERTEZA

A primeira e mais clara relagdo entre volatilidade cambial e investimento, a primeira
afetando o segundo, ¢ a aversdo ao risco. Isso quer dizer que: com variagdes mais constantes da
taxa de cambio, o risco em investir ¢ maior em paises mais abertos ao setor externo. Segundo
Keynes (1936), as decisdes de investimento sdo determinadas pelo conjunto de expectativas dos
agentes em relagdo ao futuro. Animal spirit foi a expressdo usada por Keynes para definir como
sdo feitas as decisdes de investimento. Sendo assim, os responsaveis pela taxa de investimento no
pais sdo constantemente influenciados pelas varidveis que irdo determinar a lucratividade do

investimento. Caso a taxa de cadmbio seja uma dessas variaveis e seja muito volatil, um investidor
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vai esperar que ela continue, ceteris paribus, volatil, postergando o investimento. Keynes,
contudo, estudou uma economia fechada. Davidson (2002) ¢ quem vai explorar melhor essa
relagdo. O autor propds a seguinte relagdo: uma taxa de cambio volatil aumentaria o grau de
incerteza com relagdo ao futuro — essa incerteza, por sua vez, aumentaria a preferéncia pela
liquidez, o que gera duas conseqiiéncias: 1) o aumento da taxa de juros e 2) uma queda da
eficiéncia marginal do capital. Ambas as conseqiiéncias afetariam negativamente o investimento.

Por outro lado, Aghion ef al (2006) argumentam que existe um efeito contrario e a relagao
entre volatilidade cambial e investimento depende de qual efeito ¢ maior. Esse efeito contrario
esta relacionado com o primeiro; da mesma forma que a volatilidade cambial afeta o futuro, afeta
também o presente — em tempos de grande volatilidade uma alternativa segura € poupar o
dinheiro'®. Caso isso ocorra em massa, a conseqiiéncia é uma queda nas taxas de juros, o que, por
sua vez, tende a aumentar o investimento. Segundo Jones, Manuelli e Stacchetti (2000), o que
determina qual efeito serd maior € a elasticidade intertemporal de substituigdo — apenas na
situagdo em que esta seja maior que 1, a volatilidade terd um efeito negativo no investimento e,
conseqiientemente, no crescimento. Os resultados encontrados por Angeletos (2003) mostram
que, em economias cuja capacidade de lucro por investimento ndo ¢ exaurida, o efeito da
volatilidade do cAmbio no investimento continua negativo.

Aghion et al (2006) argumentam que ndo ¢ a queda no investimento que causara a maior
conseqiiéncia negativa no crescimento, mas sim a qualificagdo desse investimento. A incerteza
causada por uma alta volatilidade, segundo os autores, faz com que os agentes alternem

investimentos de longo prazo por investimentos de curto prazo — o problema é que entre os

1 ~ . ~ . oqs ~
¥ Para Keynes, uma das fungdes da moeda era justamente a especulacdo, ou seja, a utilizagio da moeda para esperar
tempos melhores segundo suas expectativas.
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investimentos de longo prazo estdo os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), que
representam o investimento responsavel pelo crescimento de longo prazo em qualquer economia.

Sérven (2002) testa e confirma a hipotese de que, nos paises em desenvolvimento, as
conseqiiéncias negativas de uma alta taxa de volatilidade no cambio sobre decisdes de
investimento sdo mais acentuadas que nos paises desenvolvidos. O autor argumenta que, nos
paises em desenvolvimento, as incertezas sdo maiores. Isso por causa dos choques de
credibilidade no passado e do baixo desenvolvimento do sistema financeiro (corroborando o

primeiro topico). Incerteza maior significa uma taxa menor de investimento, segundo o autor:

Volatile real exchenge rates are associeted with erratic swings in the relative profitability of investiment in
the traded and non traded goods sectors of the economy. In turn, the cost of new capital goods also becomes
uncertain with real exchange rate voltility, due to the high import content of investment in developing
countries. (SERVEN, 2002).

Na esfera microecondmica e usando a modelagem, Dixit & Pindyck (1993)
desenvolveram um modelo que insere a incerteza na fungdo de investimento das firmas.
Considerando que as empresas tém que tomar uma decisdo de realizar um dado investimento de
valor presente J' e um custo perdido /, o investimento sera realizado caso V' —1>0; contudo,
caso o valor presente do investimento se altere ao longo do tempo e seja incerto, o
comportamento maximizador das firmas se altera. Dessa constatacdo, os autores cunharam the
option to wait approach (Dixit & Pindyck, 1993) e derivaram a fun¢do que representa 0 momento

Otimo para investir: F(X) = max E[(X, — I)exp(-al’)], onde, X, representa o valor do

investimento em um momento incerto no futuro quando o mesmo ¢ realizado; « ¢ a taxa de
desconto e I ¢ o custo do investimento no futuro. A otimizacdo ¢ alcancada quando existe uma

equivaléncia para a firma entre o retorno esperado em atrasar o investimento e o custo de
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oportunidade de se esperar para investir, ou seja, a firma pode achar proveitosa a estratégia de
esperar para investir. Nesse caso, “Delaying the investment decision and holding the option is
equivalent to holding an asset which pays no dividends but may appreciate as time passes”
(Carruth and al., 2000, p. 122). E interessante notar que, nesse caso, uma incerteza gerada pela
volatilidade cambial afetaria de forma mais direta o investimento, ndo passando por um aumento
da taxa de juro, por exemplo. Essa estratégia de postergar o investimento, portanto, apresenta
uma semelhanga com a relagao proposta por Davidson (2002), via preferéncia pela liquidez, entre
incerteza e investimento, visto que a preferéncia pela liquidez pode ser considerada um tipo de
postergacao de investimento.

Vale lembrar que as firmas mais propensas a realizar esse tipo de estratégia (postergar
investimentos devido a uma incerteza cambial) sdo, obviamente, as empresas mais relacionadas
com o mercado internacional, seja importando ou exportando. Visto que, dentro da atual
conjuntura, uma boa parte dos paises emergentes usa uma estratégia muito voltada para a
demanda internacional e, por demandarem bens de capital para modernizar suas economias, esses
paises tém um nivel crescente de importagdo, a incerteza cambial tende a assolar mais as
economias emergentes do que as desenvolvidas. Além disso, se levarmos em considera¢do os
argumentos levantados no tdpico anterior, as conseqiiéncias da volatilidade cambial para o
investimento e o crescimento estdo mais claras, na teoria, nas economias emergentes. Basta agora
testar a realidade.

A volatilidade cambial afeta o mercado externo e, em um mundo em que o comércio
internacional cresce de forma significativa, a possibilidade de crescer via exportagdo vem sendo
muito aproveitada por alguns paises. O grau de abertura da economia e sua relagdo com o cambio

sdo, por isso, analisados a seguir.
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Segue-se aqui a tradicdo keynesiana, bem como a do modelo Mundell-Fleming (1962),
que postula ser o setor externo uma fonte de demanda agregada e, conseqlientemente, influencia
o crescimento econdmico'”.

O grau de abertura comercial ¢ uma discussdao que nos leva invariavelmente a observar a
relagdo entre volatilidade cambial e comércio internacional. Na literatura, encontramos um
problema de dupla causalidade entre essas duas variaveis: o aumento do comércio tem impacto
sobre a volatilidade cambial, e a volatilidade cambial impacta o comércio. Alguns trabalhos
tiveram esse problema de endogeneidade, pois apenas captaram, por exemplo, a influéncia do
comeércio sobre a volatilidade. Esse ¢ o caso dos trabalhos de Tenreyro e Barro (2002) e de
Tenreyro (2003).

Broda e Romalis (2003), ao contrario, elaboraram um modelo que capta ambos os
movimentos. Primeiramente, testaram e comprovaram a hipdtese de Mundell (1961) de que o
fluxo de comércio internacional ajuda a estabilizar flutuagdes da taxa de cambio real e, portanto,
diminui a volatilidade cambial. E, a seguir, testaram a hipotese de que a volatilidade cambial
influencia negativamente o comércio internacional. Sobre esse segundo teste, os autores
encontraram resultados interessantes: o primeiro ¢ que, de fato, a volatilidade cambial afeta
negativamente as exportacdes; o segundo ¢ que esse efeito negativo ¢ muito pequeno para
produtos agricolas e razoavelmente grande para produtos industrializados; e, por fim, que quanto
maior for a distancia entre um pais e o seu principal parceiro comercial maior serd a sua

volatilidade cambial, o que comprova o incentivo a formag¢ao de blocos regionais.

' Nio cabe aqui uma discussdo historica sobre o crescimento via demanda agregada vs oferta agregada. O
importante ¢ definirmos que, assim como o consenso da maioria dos macroeconomistas, a demanda agregada, no que
tange a teoria na qual este trabalho esta embasado, tem a capacidade de impulsionar o crescimento do produto, pelo
menos no curto prazo.
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Outro canal, mais reservado aos paises em desenvolvimento, caracteriza-se por um efeito
da mentalidade inflacionéaria causada por um historico de alta inflagdo em determinado pais.
Poderiamos também chamar tal canal de efeito pass—through, expressao cunhada por Calvo &
Reinhart (2000) para denominar o efeito inflacionario que a volatilidade cambial causaria em
uma economia. O efeito pass—through vem da tradi¢ao da literatura do medo de flutuar, também
iniciada pelos autores. Segundo eles, tal efeito ¢ maior em paises emergentes, gragas ao histdrico
de inflagdo alta que a maioria desses paises possui. Com alta volatilidade cambial, a pressao
inflaciondria viria dos reajustes dos produtos importados, as autoridades monetéarias seriam
obrigadas a aumentar as taxas de juros para conter a inflacdo, comprometendo, porém, o
crescimento.

Essa situagdo ¢ ainda catalisada em paises que utilizam metas de inflacdo, amarrando
ainda mais a politica monetaria a uma meta. Foi exatamente esse o tema do trabalho de Curado e
Rocha (2007). Nesse trabalho, os autores testaram a relagdo entre a volatilidade cambial e o
regime de metas de inflagio”’. Os resultados por eles encontrados mostram que o regime de
metas de inflagdo, na verdade, diminui a volatilidade cambial nos paises emergentes e aumenta a
mesma nos paises desenvolvidos. De qualquer forma, para paises — especialmente emergentes —
com crises de credibilidade em relagdo as autoridades monetarias em perseguirem a meta
inflacionaria, o efeito pass —through e, portanto, a volatilidade cambial, pode fazer com que essas
autoridades usem politicas mais recessivas.

Assim, a ado¢@o do regime de meta de inflagdo diminui a volatilidade cambial para os

paises emergentes; contudo, caso a volatilidade cambial ocorra por outros motivos, o regime de

20 Para isso, eles utilizaram as classificacdes de Reinhart & Rogoff (2002) para os regimes cambiais de facto,
também utilizadas neste trabalho.
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meta de inflacdo pode impor a ado¢do de politicas mais recessivas (aumento da taxa de juros) em
paises com um historico de inflagdo elevada.

Neste capitulo, vimos as principais construgdes tedricas desenvolvidas para explicar como
a volatilidade cambial afeta a economia. O proximo capitulo mostra o que podemos considerar “o
outro lado da moeda”, chamada taxa de cambio; isto ¢, a escolha do regime cambial e a sua

relagdo com o crescimento.
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3. 0 ANUNCIO OFICIAL DOS REGIMES DE CAMBIO E CRESCIMENTO

Apesar de nao muito difundida pela literatura macroecondmica, a relacdo entre
volatilidade cambial e crescimento econdmico parece ser muito bem captada pelos responsaveis
por pacotes macroecondomicos dos paises, principalmente dos emergentes; muitos desses paises
intervém em mercados cambiais evitando grandes flutuacdes de suas moedas nacionais. A
literatura macroecondmica, contudo, foi capaz de observar e documentar essa conduta de

intervencao dos paises no mercado cambial.

3.1. CAMBIO DE JURI VS DE FACTO

A discussao iniciada por um trabalho de Calvo e Reinhart (2000) coloca em questdo a
diferenca entre o que € anunciado por um pais como sendo seu regime cambial e o que realmente
acontece na pratica. No final da década de 90, seguidas crises financeiras assolaram os paises
emergentes, o que fez com que muitos desses paises abandonassem o regime de cambio
administrado e adotassem o regime de cambio flutuante. Contudo, o que foi observado por Calvo
e Reinhart foi uma constante administracio do cambio, via entrada do governo em mercado
aberto, pelos Bancos Centrais. Os autores entdo cunharam a expressao fear of floating, ou medo
de flutuar.

Viérias razdes foram apontadas para justificar o medo da flutuagdo. Calvo e Reinhart
(2000) destacaram o descasamento de moedas entre passivos e ativos (currency mismatching) e a
falta de credibilidade da politica econdmica, que torna o cdmbio uma ancora mais eficaz para os

precos do que a politica monetaria.
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Em suma, considerando que a maioria dos recém-convertidos a flutuacao praticam na
verdade formas disfarcadas de fixagdo da taxa de cambio, a literatura recente conclui que a idéia
usual de que os chamados regimes cambiais intermediarios estdo desaparecendo ¢ um mito.
Sendo assim, as economias emergentes continuariam vulneraveis a ataques especulativos e a
crises cambiais. E uma solu¢do para o problema ainda seria requerida. Trés alternativas restariam
entdo para enfrentar o problema: a dolarizagdo monetaria; a ado¢do de taxas de cambio fixas,
associadas a controles da conta capital; ou uma terapia destinada a suprimir as causas do medo de
flutuar na linha sugerida por Eichengreen, Hausmann e Panizza (2002).

Existem algumas razdes para que os governos nao queiram grandes variagcdes da taxa de
cambio, sendo a mais importante de todas a falta de credibilidade. Calvo e Reinhart (2000)
mostram também que, sob hipoteses de Equilibrio de Expectativas Racionais e Perfeita
Mobilidade de Capital, uma autoridade monetaria que, em circunstancias de baixa credibilidade
ndo queira aumentar a futura oferta de moeda, enfrenta um sério dilema. De um lado, se a oferta
monetaria ndo ¢ ajustada inicialmente, a taxa real de juros ex post ird aumentar, o que pode gerar
dificuldades nos setores real e financeiro. Por outro lado, um aumento da oferta monetaria levaria
a perda de credibilidade, de forma que, no futuro, suas estratégias podem se tornar ineficazes.

Calvo e Reinhart (2000) verificam que paises emergentes possuem um viés no sentido de
aumentar a volatilidade da taxa de juros. Isso significa que, ao se defrontarem com a escolha
entre estabilizar a taxa de juros ou estabilizar a taxa de cambio, a preferéncia ¢ por estabilizar a
taxa de cambio. Segundo essa andlise, os governos, em geral, consideram satisfatoria alguma
volatilidade nas duas varidveis, preferindo, entretanto, reduzir a variagdo da taxa de cambio.
Calvo e Reinhart, contudo, ndo foram muito além na discussdo das razdes pelas quais os paises

ndo deixam o cambio flutuar como anunciam oficialmente.
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O periodo po6s Bretton-Woods foi marcado tanto por fases de alta liquidez no mercado
financeiro internacional como por crises de confianga com fuga de capitais dos mercados
emergentes. Na primeira metade da década de 90, os paises emergentes latino-americanos e do
leste asiatico beneficiaram-se de uma forte liquidez de capitais de curto prazo para estabilizar
suas economias. A estratégia usada para tal foi o uso de uma ancora cambial juntamente a uma
liberalizagdo comercial, ou seja, todos os paises que passaram por uma crise inflaciondria na
década de 80 fizeram uso do controle de cambio na estabilizagao de suas economias.

As crises subseqiientes de carater cambial (México 94, Russia 95, asiatica 97 e Brasil 99)
foram um divisor de &aguas para as até entdo semelhantes politicas cambiais dos paises
emergentes. Apesar de se generalizar pelo mundo, o cambio flutuante (de juri) vem sendo tratado
de forma diferente pelos paises emergentes.

A Tabela 1 mostra como aumentou o nimero de paises que utilizam o cambio flutuante de
juri.

Tabela 1- Classificacdo dos regimes cambiais

Porcentagem de paises classificados pelo FMI como tendo:

Ano
Fixo Flexibilidade limitada | Administrada Flexivel

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

Fonte: LARA (2006) Apud: CALVO E REINHART
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Ja a Tabela 2 mostra como a taxa de caAmbio dos paises emergentes selecionados e também a

dos EUA funcionam de facto.

Tabela 2 - Volatilidade da taxa de cdmbio no periodo de margo de 1999 a junho de 2006

) Freqiiéncia na qual a variagdo mensal da taxa de cdmbio
pais Ficou dentro da banda < 2,5% Ficou dentro da banda > 2,5%
Brasil 50% 50%
Chile 65% 35%
China 94% 6%
Estados Unidos 74% 26%
India 99% 1%

Fonte: LARA (2006) e elaboragdo do autor com base em dados do Banco Central do Brasil.

Como podemos perceber, existe uma diferenca significativa entre a volatilidade da taxa de
cambio de paises como China e India em relagdo a paises como o Brasil. Podemos dizer que no
Brasil sua taxa de juri chega mais perto da sua taxa de facto, o que nao ocorre com 0s outros
paises emergentes, e até paises desenvolvidos como os EUA.

Alguns trabalhos econométricos surgiram dessa tradi¢cdo, ¢ o caso de Huang e Malhotra
(2004) que, usando a classificagio de Reinhart ¢ Rogoff (2002)*', acharam resultados que
corroboram com a literatura fear of floating. Os autores testaram a relacdo entre a escolha dos
regimes cambiais de facto com as taxas de crescimento de paises desenvolvidos europeus e de
paises em desenvolvimento asiaticos. A conclusao tirada foi de que a escolha adequada do regime
cambial importa mais para economias emergentes do que para as economias desenvolvidas. Além
disso, o estudo econométrico dos autores demonstrou que o regime cambial fixo ou peg tem uma

relacdo maior com taxas de crescimento positivas do que os regimes mais flexiveis para os

?! Essa classificagdo serd analisada e explicada no capitulo seguinte.
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emergentes. Ja em relacdo aos paises desenvolvidos, apesar de ndo importar de maneira relevante
para o crescimento, o cambio flexivel apresenta uma relagdo pequena, mas positiva com o
crescimento desses paises.

Outros trabalhos acharam uma relagcdo positiva entre as ancoras cambiais adotadas a
qualquer regime de cidmbio adotado. E o caso de Bailliu et al (2002). Os autores obtiveram
resultados que sugerem uma maior relacdo entre a conduta da politica monetaria com o
crescimento. A idé€ia por tras desse argumento ¢ a de que, caso a politica monetaria utilize uma
ancora cambial que fique clara para o mercado, a economia em questao estaria menos suscetivel
aos choques externos, ou seja, tanto para regimes de cambio mais fixos como para regimes de
cambio flexivel, o que mais importa para tais autores seria o arranjo monetario adotado, ndo s6
porque evitaria uma incerteza maior sobre a taxa de cdmbio, como ajudaria a combater a inflacdo.

Realizada uma discussao mais teorica, podemos agora testar empiricamente o quanto a
volatilidade cambial e a escolha do regime cambial afetam o crescimento econdmico,

comparando paises emergentes e paises desenvolvidos.
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4. BASE DE DADOS E O MODELO ECONOMETRICO

Os dados do painel de crescimento foram coletados de World Penn Table 6.2, construida
por Heston e Summers em 2006. A amostra utilizada ¢ um painel com séries temporais que cobre
os anos de 1971 a 2006. Além disso, ¢ utilizada a classificacdo de regimes cambiais construida
por Reinhart ¢ Rogoff R-R (2002). A nova classificagdo revigorou essa agenda de pesquisa. Na
década de 90, alguns autores, tais como Ghosh et a/ (1997) e o proprio FMI (1997), nao
encontraram qualquer relagdo entre a escolha do regime cambial e o crescimento econdmico.
Calvo e Reinhart (2000) e Levy Yeyati e Sturzenegger (2003) foram os primeiros a criticar esses
trabalhos, atribuindo essa falta de relagdo ao uso da classifica¢dao oficial do fundo dos regimes
cambiais, no caso os regimes de juri. Reinhart e Rogoff (2002), entdo, desenvolveram uma
reclassificagdo historica dos regimes de cambio, tanto na taxonomia quanto nos valores das séries
de taxas de cambio. Para construir a classificacao, foi empregada uma base de dados extensiva
das taxas de cambio determinadas no “mercado paralelo”. O algoritmo de classificacdo mais
acurado dos autores levou a uma reestruturacdo ampla da classificacao dos regimes para diversos

paises e periodos:
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Tabela 3 - Categorizacao detalhada e categorizacdo ampla dos regimes cambiais

Numero associado a Numero associado a
Categoria de regime cambial categoria na categoria na

categorizagdo detalhada | categorizagdo ampla

Sem separagao legal 1 1
Peg anunciado ou currency board 2 1
Banda horizontal pré-anunciada que seja 3 1

mais estreita ou igual a +/- 2%

Peg de facto 4 1
Crawling peg pré anunciado 5 2
Crawling peg pré anunciado que seja 6 2

mais estreita ou igual a +/- 2%

Crawling peg de facto 7 2

Crawling band de facto que seja mais 8 2

estreita ou igual a +/- 2%

Crawling band pré-anunciada que seja 9 2

mais ampla ou igual a +/- 2%

Crawling band de facto que seja mais 10 3

estreita ou igual a +/- 5%

Banda movel que seja mais estreita ou 11 3

igual a +/- 2% (permitindo apreciagdo e

depreciagdo)
Flutuagdo administrada 12 3
Flutuagao livre 13 4
Freely falling 14 5

Fonte: Reinhart e Rogoft, 2002.

Os autores chamam a ateng@o para o fato de que, na maior parte das vezes em que a

categorizacdo oficial aponta alguma forma de cambio fixo, sua nova metodologia revela que o
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verdadeiro regime monetario em voga ¢ algo radicalmente diferente, muitas vezes, uma variante
de flutuagdo. De forma anéloga, o trabalho revela que, quando a classificacdo anunciada ¢ de
regime flutuante, rotineiramente, a metodologia mostra que, na realidade, trata-se de uma forma
de regime de certa rigidez de facto.

Muitos estudos utilizam uma classificagao padrao de regimes cambiais, como o Annual
Report on Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions, publicada pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI)*. Entretanto, uma leitura mais acurada das experiéncias de
regimes cambiais sugere que tais classificacoes oficiais falham muitas vezes em descrever as
praticas dos paises, e que 0 gap entre de facto e de jure” pode ser extenso. Poucos estudos
prévios tentaram estender a classificacdo oficial do FMI de quatro padrdes; alguns se basearam
apenas em métodos puramente estatisticos para reclassificar os grupos de praticas cambiais.

A taxonomia dos arranjos de regimes cambiais inclui 14 classificacdes e ¢ apresentado na
Tabela 3. Uma classificagdo mais geral ¢ também construida; nela os 14 tipos de regimes sao
agrupados em 5 categorias mais amplas. O menos flexivel dos arranjos ¢ assinalado com os
menores valores na escala, seguindo a Tabela 3 — entretanto, no caso da classificagdo ampla, ¢é
necessario tratar freely falling®* como uma categoria separada, conforme sugerem os autores da

classificagdo. Por simplicidade, e seguindo Cermefio e Sanin (2005), este trabalho utiliza as 5

2 0 Fundo, reconhecendo as limitagdes de sua classificagdo inicial, revisou e renovou a classificagdo oficial a partir
de 1997, embora ndo tenha reavaliado sua classificagdo historica depois disso. Um problema com a classificagdo pré-
1997 que tem recebido substancial atengdo na literatura recente ¢ a freqiiéncia de episddios em que o regime ¢
classificado como flutuante (gerenciado ou ndo), quando, de fato, o pais tinha um regime de cambio de facto fixo ou
crawling peg.

# Uma boa discussio do funcionamento dos regimes cambiais e seus impactos sobre politica monetaria e da
distingdo de jure e de facto pode ser vista em Holland e Canuto (2000).

* Freely falling é uma nova categoria cunhada por Reinhart e Rogoff (2002) agrupando aqueles casos em que a taxa
de inflagdo anual ¢ maior do que 40% e se da também a decorréncia de seis meses de periodo apo6s episodios de
crises cambiais. Nesses casos especificos, a categoria foi criada porque esses desarranjos macroecondmicos
caracterizam arranjos cambiais especiais, que devem ser distinguidos da analise de regimes feita unicamente dentro
de um contexto de discussdo flexibilidade/rigidez. Para maiores detalhes, consultar o trabalho dos autores.
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categorias amplas em suas avaliagdes e denota os regimes da seguinte forma: R1 (fixo), R2

(quase-fixo), R3 (quase-flexivel), R4 (livre flutuagdo) e RS (freely falling).

4.1 O METODO ECONOMETRICO

Para a estimacao da funcdo de crescimento foi utilizado um painel dindmico. Dados em
painel ¢ um método que mescla dois métodos econométricos: séries temporais € o cross-section.
Segundo Greene (1951), usando apenas um dos dois métodos acima, os resultados podem nao ser
satisfatorios devido a um alto nimero de objetos de estudos. Um exemplo dado pelo autor pode
clarificar melhor: em um estudo para identificar e separar o crescimento via ganhos de escala do
crescimento e via inovagdes tecnologicas de um determinado ramo de industria, uma andlise
cross-section poderia ser usada para verificar os dados de uma tnica empresa do setor por vez.
Com o objetivo de analisar a evolucdo das variaveis poderia ser feito uma série temporal, porém,
seria muito complicado separar o efeito do ganho de escala do efeito da inovacao tecnoldgica. O
painel de dados faria varias cross-sections de varias empresas do setor ao longo de um certo
periodo. No caso deste trabalho, as empresas seriam os paises escolhidos e a volatilidade cambial,
assim como a escolha do regime cambial, seriam as variaveis chaves. Além disso, a estrutura de
analise de painel para o crescimento do produto tem seus méritos particulares em contraposi¢ao
as regressoOes cross-country convencionais, em que s6 podem ser mensurados ou determinados
aqueles fatores tangiveis o suficiente para se instituir uma medida de indicadores que sejam
internacionalmente comparaveis. Entretanto, como sublinhado em Nelson (1998), fatores
intangiveis, tais como a organiza¢do e as instituicoes — dimensdes da interacdo social que nao
podem ser diretamente observados ou medidos — também tém impactos no caminho do

crescimento da economia. Levando-se em conta os efeitos individuais de um determinado pais
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em consideragdo, o instrumental do painel econométrico permite o controle da heterogeneidade
de fatores especificos ndo observaveis, mas que se pode razoavelmente presumir que
permanegam constantes dentro do periodo em investigagdo (PENEDER, 2004). Como estamos
trabalhando com a variavel crescimento econdomico, o método mais adequado seria o painel
dinamico, ou seja, estamos trabalhando com variaveis defasadas. Para tal, usaremos os
estimadores GMM (Generalized Method of Moments) proposto por Arellano ¢ Bond (1991).
Contudo, como ja foi demonstrado por Bond et a/ (2001), os estimadores GMM first-differenced
(primeira diferenca da variavel) propostos por Arellano e Bond (1991) podem nao ser os mais

adequados.

Segundo Bond (2001):

this first-differenced GMM estimator has been found to have poor finite sample properties(...)This occurs
when the lagged levels of the series are only weakly correlated with subsequent first-differences, so
that the instruments available for the first-differenced equations are weak. (BOND e a/, 2001).

Portanto, usaremos tanto os estimadores GMM propostos por Arellano e Bond (1991)
como os estimadores GMM?® propostos por Blundell e Bover®® (2000), pois, segundo Bond et al

(2001):

The system estimator exploits an assumption about the initial conditions to obtain moment conditions that
remain informative even for persistent series, and it has been shown to perform well in simulations. The
necessary restrictions on the initial conditions are potentially consistent with standard growth frameworks,
and appear to be both valid and highly informative in our empirical application. (BOND et al, (2001).

% Os estimadores GMM de Arellano e Bond também sdo conhecidos como “difference GMM?”, j4 os estimadores
GMM Blundell-Bover sdo conhecidos como “system GMM?”.

%% Contudo, nio existe um consenso sobre qual estimador GMM ¢ melhor. Os resultados aqui obtidos mostram
pouca diferenca entre os diferentes estimadores. Enfim, ambos os métodos foram aqui utilizados e seus resultados
demonstrados.
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Hé4 uma literatura bastante ampla a respeito da estimagcdo de modelos de crescimento
supply-side do produto. Embora ndo exista um unico modelo que todos os analistas apontem
como o ideal, existe um amplo consenso sobre qual seria o "esqueleto" de um modelo de
crescimento: seguindo os trabalhos de Levine e Renelt (1992) e Sala-i-Martin (1997), ha certa
convergéncia sobre quais sdo as variaveis a ser incluidas nos modelos empiricos de crescimento.
Algumas das varidveis convencionais sdo: a taxa de investimento como propor¢ao do PIB, o
crescimento populacional, o capital humano. Neste trabalho, sdo incluidas como variaveis basicas
de crescimento do produto as taxas de crescimento demografico e as taxas percentuais de
investimento bruto em propor¢do ao PIB, ou seja, essas varidveis terdo o papel de “varidveis e
controle” em nosso modelo.

O método escolhido para medir a volatilidade da taxa de cambio foi o de Peree e Steinherr
(1989). Em meio as principais conseqiiéncias de uma taxa de cadmbio muito volatil estd o
aumento gradual de incerteza em uma economia; essa incerteza, segundo os autores, afeta, entre
outras coisas, a propria volatilidade cambial do futuro. Isto ¢, periodos em que a taxa de cambio
de uma economia apresenta grande volatilidade tende a gerar mais volatilidade no futuro.
Bittencourt ef al caracterizam a medida Peree e Steinherr (PS) da seguinte forma: “..¢ definida
pelas experiéncias passadas a respeito dos valores maximo e minimo da taxa de cambio, as quais
sdo ajustadas pela experiéncia do ano anterior relativa a uma taxa de cambio de equilibrio”

(BITTENCOURT et al, 2007). A equacao da medida de volatilidade PS ¢ a seguinte:

. k
—min X, , ‘Xn_Xn
1+
k
it

t
_ max X i

Vit = U,

. t
min X,
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onde: k ¢ a duragdo do periodo; min X ¢ o valor absoluto minimo da taxa de cAmbio real nos
Gltimos k periodos; max X/ ¢ o valor absoluto maximo da taxa de cAmbio real dos Gltimos k

periodos; X! é a média dos valores absolutos da taxa de cadmbio real para os ultimos k

it

’ 2 Ly ’
periodos®’. A variavel k representa o periodo de um ano.

4.2. 0O MODELO ECONOMETRICO

O modelo construido para este trabalho, como ja mencionado acima, parte de um
“esqueleto” consensual do que seria as variaveis mais convencionais a serem incorporadas no
modelo. Sao elas: o PIB defasado em um periodo, a taxa de investimento em relacdao ao PIB e o
crescimento populacional. Essas varidveis estdo sendo utilizadas em termos de variagdo, em
termos dindmicos. O modelo € o seguinte:

Ay, = BAY,_, + AINV, + a,APOP, + a,R2 + a,R3 + a R4 + a, RS + a, PS; + Ae,

onde:

Ay, representa a variagdo do produto do pais 1 (variavel dependente);

Ay, , representa a variagdo do produto do pais i defasada em um periodo (variavel de
controle);

AINV, representa a varia¢do do investimento como parcela do produto do pais 1 (variavel

de controle);

APOP, representa o crescimento da populagdo do pais 1 (varidvel de controle);

2 . N . 1 e
7 Tal valor é uma proxy da taxa de cAmbio de equilibrio. Para este trabalho, calculamos esse valor usando uma
média aritmética simples da taxa de cdmbio real defasada em dois periodos.
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PS, representa a medida de volatilidade cambial;

R2, R3, R4, RS sdo os regimes cambiais de facto dos paises;

Ae representa o erro.

4.3. RESULTADOS

As tabelas 4, 5 e 6 mostram, respectivamente, os resultados obtidos. Os resultados dos
painéis dindmicos sdo estatisticamente robustos para todos os experimentos. A consisténcia do
estimador GMM, no entanto, depende do resultado de dois testes de especificacdo sugeridos por
Arellano & Bond (1991) e Arellano & Bover (1995). O primeiro ¢ o teste de Sargan de restri¢cdes
sobre-identificadas, que testa a validade total dos instrumentos ao analisar a amostra analoga das
condi¢des de momento utilizadas no processo de estimacdo, no caso o teste de Sargan para
homocedasticidade ¢ rejeitado, ou seja, a hipdtese nula de haver muitas restri¢cdes identificadas ¢é
rejeitada, e o teste Arellano-Bond de autocorrelacdo dos residuos na segunda defasagem da
variavel independente € rejeitado.

A variavel RS tem grande magnitude para os paises emergentes, sugerindo nestes uma
maior ocorréncia de episodios de hiperinflagdo a desfigurar o mercado de cambio; para os paises
desenvolvidos, ela ndo ¢ significante. De um modo geral, h4 uma relagdo estatisticamente
negativa entre os diversos tipos de regimes cambiais mais flexiveis e o crescimento do produto
com rela¢do ao cambio rigido como varidvel base. Entretanto, ¢ notavel a magnitude negativa e
significante de RS — que caracteriza a ocorréncia de episddios de hiperinflacdo a desfigurar o
mercado de cambio — e da volatilidade cambial, apenas para os paises emergentes. Esse resultado

encontra sutil ligacdo com a idéia de fear of floating. A experiéncia com regimes cambiais
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durante episodios de alta descontrolada de pregos e a volatilidade importam apenas para os paises
emergentes.

Como essa ¢ uma analise comparativa, foram feitas trés regressdes: uma apenas com 0s
paises emergentes®®, outra com apenas os paises ricos” ¢ uma agregando toda a amostra®’.

A Tabela 3 mostra os resultados obtidos para a amostra total. Podemos observar que, das
variaveis de controle (tipicas de modelos empiricos convencionais), passaram no teste de
significancia o PIB defasado em um periodo e o investimento como propor¢do do PIB, ambos a
um por cento de significancia, com valores muito proximos para as especificagdes I e 1. O
coeficiente que representa a volatilidade cambial € negativo e significante. R2 e RS sdo ambos
significativos e negativos para a especificacio I, com R4 também significante para a
especificagdo II; j4 R3 e R4 ndo passaram nos testes de significancia para a especificacao I, e R3
para a especificagdo II. Os resultados sugerem que a volatilidade cambial ¢ relevante para todos
os paises da amostra, em ambas as especificagdes, delineando razoavel relacdo negativa entre

volatilidade cambial e crescimento econdmico. Esse resultado sugere que os canais de

% Brasil, Argentina, Uruguai, Chile, Venezuela, Colombia, México, Singapura, Malasia, China, India, Coréia do sul
e Tailandia.

2 G7 (sem EUA) mais Espanha, Austria, Suécia, Dinamarca, Australia, Nova Zelandia e Bélgica.

%% Com relagio as vantagens da estimagdo com dados em painel, Marques (2000), num survey a respeito, aponta a
revelacdo da heterogeneidade individual: os dados em painel sugerem a existéncia de caracteristicas que sdo
diferenciadores das “unidades estatisticas de base”. Além disso, os painéis apresentam maior quantidade de
informag@o, maior variabilidade dos dados, menos correlagdo entre as variaveis, maior numero de graus de liberdade
e maior eficiéncia na estimagdo. No entanto, este tipo de analise merece algumas qualificagdes, uma vez que a
analise de painel, entre outros problemas, apresenta os seguintes: i) dada uma populagdo como um conjunto de
decisdes que se refletem em historias individuais, estas terdo de ser representadas como variaveis aleatorias
especificas a cada individuo e que, possivelmente estardo correlacionadas com a variavel dependente e também com
as variaveis explicativas, provocando problemas de especificacdo e identificacdo dos modelos; ii) ha o chamado
viesamento da heterogeneidade, que ¢ resultante de uma especificacdo ruim devido a ndo consideracdo de potencial
diferenciag@o dos coeficientes ao longo das unidades cross-section e/ou ao longo do tempo; iii) ¢ comum problemas
de viés de selegdo: erros resultantes da escolha de dados que ndo constitua uma amostra aleatdria. Esse problema ¢
comum nos estudos macroeconométricos, tais como os experimentos desenvolvidos neste trabalho, uma vez que as
unidades individuais sdo selecionadas de acordo com um critério sistematico que ndo garante uma amostra aleatoria
e leva a estimag@o a ser genericamente inconsistente.
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transmissdo discutidos anteriormente podem ser uma justificativa para essa relacdo negativa,

tanto para paises desenvolvidos como para os emergentes.

Tabela 3 — Resultados do Painel Dindmico de Crescimento para a amostra total

Variavel

I - Coeficientes
para Arellano-Bond

II - Coeficientes
para Blundell-Bover

PIB defasado em 1 periodo 0,111 0.109
(0,030)** (0.025)**

Crescimento demografico -3,3E-05 8.23E-05
(2,2E-04) (0.0001)

Crescimento do investimento 0,760 0.733
(0,048)** (0.045)**

Volatilidade Cambial -0,629 -0.668
(0,125)** (0.118)**

R2 -1,250 -1.094
(0,464)** (0.448)**

R3 0,419 0.520

(0,441) (0.418)
R4 -1,271 -1.175
(0,712) (0.644)*

R5 -1,677 -1.587
(0,566)** (0.534)**

Constante -0,034 3.448
(0,014)** (0.373)**

Teste de Sargan de Restrigdo chi2(464) =487.32

Teste Arellano-Bond de residuos ordem 1 z=-12,19 Pr>z=0.0000

Teste Arellano-Bond de residuos ordem 2 z= -1,02 Pr>2z=0,3089

Wald Chi*(8) 426,44 501.22

N de paises 25 25

N de observacoes 745 772

Fonte: Resultados da pesquisa. Os nimeros entre parénteses sdo os desvios padroes ¢ *, ** indicam 5% ¢ 1% de

niveis de significancia, respectivamente.

No que tange a escolha do regime de cambio, o que chama a atengdo ¢ a magnitude dos

coeficientes de R2, R5 e R4 (este ltimo para a especificagdo II): ambos sdo significativos e

negativos. Com relacdo ao R5 o resultado negativo ¢ bastante natural, haja visto que o freely

falling representa a classificagdo de um regime cambial fruto de altas taxas de inflagdo e

desarranjo macroecondmico.
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Como o objetivo desse trabalho ¢ comparar as economias emergentes com as
desenvolvidas, foram realizadas mais duas regressoes: a Tabela 4 mostra os resultados dos paises
emergentes e a Tabela 5 mostra o resultado para os paises ricos.

Como pode ser observado, o resultado muda um pouco, mas de forma qualitativa, quando
tratamos apenas da amostra de paises emergentes. Agora, R2, R4 e R5 sdo significativas para a
especificagdo I; R2 e RS sdo significantes para a especificagdo II. O coeficiente
consideravelmente alto e negativo da volatilidade para os paises emergentes demonstra como
esses paises sdo sensiveis as incertezas cambiais e reforga a idéia do fear of floating, em especial
quando defrontado com os resultados para a amostra de paises ricos. Como ¢ visto na Tabela 5, a

volatilidade cambial nao tem relagdo significante com o crescimento.

Tabela 4 — Resultados do Painel Dinimico de Crescimento para Paises Emergentes

I - Coeficientes

II - Coeficientes

Variavel para Arellano-Bond para Blundell-Bover
PIB defasado em 1 periodo 0,110 0,115
(0,042)** (0,034)**
Crescimento demografico -4,6E-05 4,11E-05
(-2,5E-04) (0,0001)
Crescimento do investimento 0,700 0,692
(0,069)** (0,064)**
Volatilidade Cambial -0,609 -0,645
(0,150)** (0,142)**
R2 -1,202 -1,053
(0,665)** (0,629)*
R3 0,341 0,290
(0,617) (0,572)
R4 -0,909 -0,684
(1,286)* (1,114)
R5 -1,916 -1,727
(0,734)** (0,694)**
Constante -0,038 3911
(0,022)** (0,578)**
Teste de Sargan de Restrigdo chi2(464) = 330,21
Teste Arellano-Bond de residuos ordem 1 z= -9.32Pr>2z=0.000
Teste Arellano-Bond de residuos ordem 2 z= -0.73 Pr>z=0.463
Wald Chi%(8) 212,470 265,43
N de paises 14 14
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N de observacoes 418 433

Fonte: Resultados da pesquisa. Os nimeros entre parénteses sdo os desvios padrdes e *, ** indicam 5% e 1%
de niveis de significancia, respectivamente.

O que mais chama a aten¢do quando analisamos os resultados dos paises ricos ¢ que agora a
volatilidade deixa de ser significante. As varidveis de controle de regimes cambiais aparecem
dando importancia as diversas categorias de forma diversa aquela dos paises emergentes: R2 e R4
sdo as Unicas varidveis significantes, para as duas especificagdes. A volatilidade € significativa
para os emergentes, € ndo para os desenvolvidos.

Outra informacao relevante dos painéis ¢ de que a varidvel R5 tem grande magnitude para
0s paises emergentes e importancia ténue para os ricos, sugerindo para os emergentes uma maior
ocorréncia de episodios de hiperinflacdo que desfiguram o mercado de cambio; para os paises
desenvolvidos, ela ndo € significante. Esse resultado encontra sutil ligagdo com a idéia de fear of
floating. A experiéncia com regimes cambiais durante episodios de alta descontrolada de precos e
a volatilidade importam apenas para os paises emergentes, alimentado a possibilidade de medo de

flutuar e a administragdo de facto da trajetdria da taxa de cambio como politica econdmica.

Tabela 5 — Resultados do Painel Dinimico de Crescimento para Paises Ricos

I - Coeficientes IT - Coeficientes
Variavel Para Arellano-Bond Para Blundell-Bover
PIB defasado em 1 periodo 0,137 0,116
(0,033)** (0,027)**
Crescimento demografico 1,2E-03 0,001
(5,9E-04)* (0,0004)**
Crescimento do investimento 1,071 1,089
(0,049)** (0,044)**
Volatilidade Cambial -0,569 -0,167
(0,932) (0,841)
R2 -1,251 -0,910
(0,331)** (0,306)**
R3 -0,032 0.015
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(0,369) (0,326)

R4 -1,169 -1,370
(0,410)** (0,362)**

R5 -0,574 -0,460

(1,011) (0,691)

Constante -0,027 2,186
(0,009)** (0,996)*

Teste de Sargan de Restrigdo chi2(464) =268,61

Teste Arellano-Bond de residuos ordem 1 z= -7,78 Pr>z=0,0000

Teste Arellano-Bond de residuos ordem 2 z= -1,24Pr>2z=0,2166

Wald Chi*(8) 599,59 755,64

N de paises 11 11

N de observagoes 327 339

Fonte: Resultados da pesquisa. Os numeros entre parénteses sdo os desvios padrdes e *, ** indicam 5% e
1% de niveis de significancia, respectivamente.

A significancia e magnitude da volatilidade cambial para os emergentes podem delinear
uma maior vulnerabilidade destes as oscilagdes do mercado mundial, do qual a volatilidade ¢ um
proxy, e de como ela mina o crescimento. O resultado reforca a idéia de que paises emergentes
tem rationale no medo de flutuar apontado por alguns autores: a potencial volatilidade cambial
resultante de regimes mais flexiveis tem resultados negativos para o produto, fazendo com que
esses paises tenham motivagdes para administrar o cdmbio de alguma forma. Para os paises
desenvolvidos, a volatilidade cambial ndo ¢é significante na explicacdo do crescimento do
produto, o que evidencia a possibilidade de que estes possuam um aparato institucional ou
fundamentos macroeconoémicos tais que lhes permitem maior robustez diante de cenarios da
economia internacional adversos.

Em sintese, com relacdo aos regimes, o que podemos observar ¢ que os resultados sdo
ambiguos. Apesar de ndo podermos analisar o regime mais fixo (R1) por ser a variavel base desse
modelo, mesmo no caso de um regime de cambio flexivel (R4) como para um regime de cambio

mais fixo (R2) o sinal continua negativo, sendo assim inconclusivo. Em compensagao, o regime
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RS, o free falling, ¢ significativo e negativo apenas para os paises emergentes, sendo mais

robusto como resultado e como medida de comparagao entre emergentes e desenvolvidos.
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CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi discutir a relagdo do cambio com o crescimento econdmico
para os paises emergentes em comparacdo com paises desenvolvidos. Para isso, tentamos
organizar os argumentos em trés esferas diferentes: a historica, a tedrica e a empirica.

Na esfera historica, o que podemos observar sdo as muitas tentativas de estruturacdo de um
sistema monetario internacional capaz de estabilizar as relacdes comerciais entre os paises; além
disso, podemos perceber que, quando os paises entraram em circulo muito raro de cooperacao, a
escolha sempre foi a adocdo de um sistema com cambio fixo. Na conjuntura atual, porém, pela
primeira vez, sem nenhuma mesa de negociacao, dois polos econdmicos parecem estar em certa
“harmonia”, o nucleo sendo os EUA, vivendo além de sua capacidade, e a periferia (os
emergentes), garantindo seu crescimento via exportacdo e feliz em acumular divisas em dolar.
Mas, mesmo sem formalidades, esse acordo tacito parece escolher a adogdo de regimes cambiais
mais fixos, pelo menos pelo lado dos emergentes.

Contudo, a escolha por regimes mais fixos ndo ¢ clara ou formal. Para um jornal cotidiano,
por exemplo, a grande maioria dos regimes cambiais dos paises emergentes seria considerada
flexivel. Na esfera tedrica, buscamos alguns economistas que atualmente chamam a atengdo para
o que realmente esta acontecendo — um regime cambial de juri € um de facto. Buscamos também
justificativas tedricas mais abstratas para essa preocupacao historica com cambios mais flexiveis,
escolhemos a volatilidade como varidvel fundamental para isso. Estudando os canais teoricos de
transmissao da volatilidade cambial no crescimento econdomico, podemos perceber que, apesar de
existirem fortes argumentos para justificar uma relacdo mais abrangente a todas as economias,

chama a atengdo a maior sensibilidade dos paises emergentes a volatilidade cambial. O
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referencial utilizado, inclusive, engloba alguns autores que realizaram testes empiricos proprios
para provar seus argumentos. Em sintese, a maioria dos resultados corrobora os encontrados neste
trabalho.

Na esfera empirica, testamos a relacdo entre as duas esferas escolhidas que englobam o
cambio (a volatilidade em si e a escolha dos regimes cambiais) com o crescimento econdmico.
Assim como na andlise histérica e na teodria, os resultados sugerem que paises considerados
emergentes estdo mais vulneraveis a volatilidade cambial, j& sobre a escolha dos regimes cambias
os resultados se mostraram ambiguos e inconclusivos; no entanto, podemos observar que o
regime cambial classificado como free falling (R5) tem ma estreita relagdo com periodos de
desarranjos macroecondmicos dos paises emergentes, sendo que o mesmo ndo acontece nos
paises desenvolvidos.

O resultado mais interessante talvez tenha sido a significancia e a negatividade do
coeficiente de volatilidade cambial PS para os paises emergentes e a ndo significincia do mesmo
coeficiente para os paises desenvolvidos. Esse resultado refor¢a os argumentos tedricos acima.

Em sintese, os resultados empiricos encontrados neste trabalho sustentam a importincia da
taxa de cambio como elemento relevante a ser considerado para trajetdria de crescimento, para
paises ricos e emergentes, sublinhando os efeitos da volatilidade cambial de regimes cambiais em
contextos inflacionarios sobre o crescimento dos ultimos. Por fim, o trabalho também contribui
para recuperar um elemento essencial do debate econdmico, a idéia de que existem diferencas
substanciais no processo de crescimento de paises emergentes em relacdo aos ricos, cuja agenda
significativa ultrapassa o escopo delimitado por este trabalho.

O passo seguinte da pesquisa seria identificar e testar quais idiossincrasias dos paises

emergentes provocam tal sensibilidade com os regimes mais flexiveis e a volatilidade cambial. A
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literatura econdmica ja avangou nessa area com respeito a volatilidade, nem tanto quanto a
escolha dos regimes cambiais. Mesmo assim, fica menos nebuloso o fear of floating dos paises
emergentes (e até, de forma mais amena, dos paises desenvolvidos). Além disso, também
podemos destacar a discussdo historica das melhores estratégias a serem adotadas pelos paises
emergentes na busca do desenvolvimento econdmico quando o tema ¢ o cambio, seja na

volatilidade, seja na escolha do melhor regime cambial.
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