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INTRODUCAO

O aumento dos fluxos internacionais de capitais e a tendéncia a integracao
dos mercados criaram novos elementos na conducdo das politicas economicas
nacionais. A expansido das operagdes financeiras internacionais coloca limites a
condugio destas politicas, em especial no campo monetario-financeiro.!
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! Para uma melhor discussdo deste aspecto veja Batista Jr. (1998).
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Kregel (2004) constata que, a partir da década passada, os mercados finan-
ceiros se tornaram mais integrados no ambito global. Contribuiu para esse fend-
meno, dentre outros fatores, o processo de liberalizacdo das contas de capitais
nos primeiros anos da década de 70 com o abandono de regras do sistema de
Bretton Woods, sendo tal processo mais acentuado nos paises desenvolvidos, em
um primeiro momento. Nos paises em desenvolvimento esse processo adquire
uma forma mais bem definida a partir do final da década de 80 e se intensifica
nos anos 90. No Brasil, em especial, Soihet (2002) demonstra que a abertura da
conta de capitais se apresentou como uma tendéncia geral nos anos 90.2

A maior integracdo e desregulamenta¢iao dos mercados financeiros interna-
cionais aumentaram o grau de interdependéncia e também o risco de incompati-
bilidade entre as politicas monetdrias e financeiras adotadas por diferentes pai-
ses. Isso ocasionou uma crescente instabilidade financeira, mais evidente nos
ultimos tempos em forma de crises cambiais, que afetou sobremaneira a condu-
¢do das politicas nacionais.’

No que se refere, em especial, as politicas monetaria e financeira, essas mu-
dangas no quadro financeiro internacional tém mostrado cada vez mais que hd
uma dificuldade crescente, por parte dos bancos centrais, de sustentarem deter-
minados tipos de regimes cambiais, principalmente para aqueles regimes que se
caracterizam por ancoragem cambial, isto é, aqueles que estabelecem sistemas
ajustaveis de cAmbio fixo, prefixacoes, bandas cambiais, dentre outros.* Particu-
larmente na ultima década, tivemos varias ocorréncias de graves crises cambiais
e financeiras nas economias em desenvolvimento, como as crises do México
(1994), Asia (1997), Rissia (1998), Brasil (1999 e 2002), Turquia (2001) e Ar-
gentina (2001), cujas repercussdes se prolongaram para as demais economias em
desenvolvimento por meio do efeito contdgio. Nem mesmo com a ado¢ao do cam-
bio flutuante em 1999, o Brasil conseguiu se ver livre de certa instabilidade cam-

> Para uma andlise da mudanca do marco regulatorio pertinente a contas de capitais veja também
Franco e Neto (2004).

> Além da literatura a respeito das crises cambiais, surgiu uma ampla literatura de modelos teéricos
que sublinham um conjunto de canais através dos quais a liberalizag¢do da conta de capitais levaria a
uma melhor alocag¢do de recursos, estimulando o crescimento econémico através do aumento da pou-
panga doméstica (Fisher, 1998), redu¢do dos custos do capital (Prasad, Rogoff et al., 2003), transfe-
réncia de tecnologia (Agénor, 2003), desenvolvimento do sistema financeiro doméstico (Einchengreen
et al., 1998) e disciplina macroecondmica (Prasad, Rogoff et al., op. cit). No entanto, a partir de va-
rias andlises empiricas com diferentes metodologias para os indicadores de liberaliza¢iao da conta de
capitais, como o estudo pioneiro de Quinn (1997), de Rodrik (1998) e Edison, Levine, Ricci e Sloek
(2002), Edison, Klein, Ricci e Sloek (2002), observa-se que nio existe um consenso de que a liberali-
zagdo da conta de capitais tenha efeitos positivos sobre o crescimento econdmico dos paises. Como
foge do escopo do presente trabalho uma andlise pormenorizada desta literatura, sugerimos os traba-
lhos de Ono et al., (2006) para uma andlise da experiéncia brasileira e de Damasceno (2005) para al-
guns paises selecionados da América Latina.

* Para uma andlise das caracteristicas dos diferentes regimes cambiais veja Garofalo Filho (2000).
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bial que culminou com o efeito sudden stop (parada sibita) do influxo de capi-
tais em 2002, ocorrendo uma depreciagio de quase 50% do cambio em um cur-
to periodo de tempo.

Essas crises monetdrias, segundo Krugman (2001), vém sendo uma caracte-
ristica recorrente da economia internacional desde que as moedas de ouro e pra-
ta foram substituidas por papel-moeda; as crises monetarias desempenharam um
papel preponderante na turbuléncia da época entre as duas guerras mundiais, no
colapso de Bretton Woods e nos estdgios iniciais da crise de endividamento da
América Latina nos anos 80.

Dentro do contexto desta discussdo o nosso objetivo neste artigo é de mos-
trar que: a) a maior integracao financeira gera uma perda de autonomia da poli-
tica econdmica independente do regime cambial adotado e b) ndo ha nenhum ti-
po de regime cambial livre de ataques especulativos, ou seja, tanto nos regimes
de cdmbio fixo quanto flutuante (ou mesmo nos regimes intermedidrios) ha a
possibilidade de ocorréncia de crises monetarias e/ou financeiras. Nesse sentido,
se aceitarmos a hipotese de que um dos fatores centrais que pressionam qualquer
regime cambial tem origem no grande e instavel fluxo de capitais, entdo devem-
se buscar medidas que reduzam a magnitude e volatilidade dos mesmos.

Para cumprirmos estes objetivos dividimos o presente artigo em 4 secdes.
Na se¢do 1 discutimos a relacdo entre a perda de autonomia de politicas econo-
micas nacionais, os fluxos de capitais e os regimes cambiais. Na secdo 2 discuti-
mos a possibilidade de ocorréncia de crises cambiais baseadas em corridas ban-
cérias a la Diamond e Dybvig (1983), self-fulfilling prophecies (profecias
auto-realizaveis), herding behaviour (comportamento manada) e a agao de suns-
pots no desencadeamento de ataques especulativos. Nas secoes 3 e 4 apresenta-
mos formalmente os modelos de Rodrik e Velasco (1999) e Licha (2000), respec-
tivamente, os quais ndo s6 mostram a possibilidade de ocorréncia de crises cambiais
sob diversos regimes de cAmbio, como ainda nos darao subsidios te6ricos impor-
tantes para nossas consideracoes finais na se¢io 5.

A PERDA DE AUTONOMIA DA POLITICA ECONOMICA,
OS FLUXOS DE CAPITAIS E REGIMES CAMBIAIS

Depois da crise asiatica de 1997, alguns pesquisadores como Frankel, Schmu-
kler e Servén (2000) chegaram a conclusido de que os paises emergentes deveriam
optar entre um regime de cimbio totalmente fixo ou, no outro extremo, total-
mente flutuante. No primeiro caso, o cAmbio fixo deveria ser empregado através
de um regime de currency board ou de uma uniiao monetaria com moedas fortes,
como o dolar ou o euro. Estes autores acreditam que regimes cambiais interme-
didrios ndo sdo mais factiveis atualmente.
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Segundo Grenville (2000), a racionalidade de idéias como as dos autores su-
pracitados é diferente dos argumentos dos manuais de macroeconomia tradicio-
nal sobre a escolha de regimes cambiais. Esses argumentos tém como base o mo-
delo Mundell-Fleming, em que sdo estabelecidas as condi¢des nas quais é possivel
avaliar os resultados das politicas monetdria e fiscal sob regime de cimbio fixo
ou flexivel, supondo-se mobilidade plena, parcial ou zero de capitais.’

O novo argumento desenvolvido por Frankel, Schmukler e Servén (2000) é
uma resposta a volatilidade dos fluxos de capitais e a ameaga de ataques especu-
lativos. Pelo menos a priori, os regimes de cambio fortemente fixos e de flutua-
¢oes livres seriam imunes a estes ataques. No que diz respeito a um regime forte-
mente fixo, a énfase seria dada a credibilidade e a irrevogabilidade deste regime.
Ja no regime puramente livre, 0 mesmo teria a capacidade de resistir a um ata-
que ou a uma grande volatilidade dos fluxos de capitais sem o colapso do regime
cambial.

Os argumentos de Frankel, Schmukler e Servén (2000) e os colocados ten-
do-se por base 0 modelo Mundell-Fleming nao levam em conta uma série de ca-
racteristicas de economias emergentes como: i) moedas nao conversiveis interna-
cionalmente (como o délar ou o euro); ii) grande volatilidade nos fluxos de capitais
externos e iii) recorréncia e persisténcia de déficits em transa¢des correntes. A
operagdo de um regime de cambio flutuante sob tais circunstancias faz com que
a taxa de cambio nominal esteja associada a uma grande volatilidade, o que, se-
gundo Grenville (2000): a) inibe os investimentos em capital fixo ao aumentar o
risco cambial das operagoes de importacdo de bens de capital; b) obriga o Banco
Central a operar com taxas de juros nominais e reais elevadas para impedir o re-
passe da depreciacao do cAmbio para os precos,® o que, por sua vez, acaba por
desestimular o crescimento econdmico ao impedir que a demanda agregada acom-

5 O ponto central deste modelo é determinar qual o regime cambial que um pais deve adotar para que
sua politica econdmica doméstica (fiscal e monetdria) seja eficaz, influenciando o nivel de producio e
de emprego. Sob a hipétese de livre mobilidade de capitais, o regime de cAmbio fixo possui a vanta-
gem de reduzir os custos de transac¢do e o risco cambial. Nestas circunstancias, a politica fiscal seria
apenas parcialmente eficaz, uma vez que o controle do déficit publico é fundamental para a manuten-
¢ao do regime de cambio fixo. Contudo, had a desvantagem de implicar a perda de autonomia na con-
dugio da politica monetéria. No caso de um regime cambial flexivel, a politica monetdria pode ser
usada para a expansdo dos niveis de renda e emprego, ainda que sujeita as dificuldades impostas pela
volatilidade dos fluxos de capitais. Nesse sentido, uma andlise com base no modelo de Mundell-Fle-
ming sugere a ado¢dao de um regime de cambio flutuante, tendo-se em vista que seria o tnico regime
compativel com algum grau de autonomia para a politica monetdria.As hipoteses do modelo Mun-
dell-Fleming sdo as seguintes: (i) pais pequeno; (ii) inexisténcia de uma defasagem temporal entre a
ocorréncia de um choque e a realiza¢dao dos ajustamentos; (iii) capacidade ociosa em conformidade
com a tradi¢do keynesiana; (iv) condi¢do de Marshall-Lerner satisfeita — isto é, uma desvalorizagio
cambial promove um aumento das exportagdes liquidas e (v) as expectativas dos agentes econémicos
sdo estaveis. Para maiores detalhes a respeito do modelo veja Mundell (1963) e Fleming (1962).

¢ Esse fendmeno é chamado de pass-through inflaciondrio.
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panhe a expansao da capacidade produtiva, resultando em grande capacidade
ociosa, 0 que acaba por gerar expectativas negativas em relagio aos novos inves-
timentos.

Figura 1: Trindade Impossivel
Controle de Capitais

Independéncia da Politica Estabilidade da
Monetéria a cambio Taxa de Cambio
Crescente Mobilidade
de Capitais
Regime de Cambio Flexivel Integracao Financeira Unido Monetéria
Cémbio Fixo) Plena

Fonte: FRANKEL (1999)

Frankel (1999) nos diz que a hipé6tese de que regimes cambiais intermedia-
rios ndo funcionem é uma derivacdo do principio da “trindade impossivel” (veja
Figura 1), a qual tem tido bastante suporte empirico dado os intimeros casos de
colapsos de regimes cambiais intermediarios. Esse principio diz que um pais tem
que abrir mao de um dos trés objetivos: estabilidade da taxa de cAmbio (cAmbio
fixo), independéncia da politica monetaria e integracdo do mercado financeiro (o
que implica maior mobilidade de capitais). Ndo é possivel por em pratica estes
trés objetivos a0 mesmo tempo.

A Figura 1 é uma ilustracdo esquematica da “trindade impossivel” de Fran-
kel (1999). Nela vemos que somente as “solu¢des de canto” sao factiveis, combi-
nando no maximo dois objetivos.”

Na década de 90 algumas economias que estavam sob um regime de infla-

7 Cada lado da Figura 1 tem um atrativo: independéncia monetdria, estabilidade da taxa de cimbio e
integracao financeira plena. Um pais pode ter ao mesmo tempo apenas dois desses atributos, ou seja,
para se ter estabilidade de cambio e independéncia monetaria, devemos ter certo grau de controle de
capitais, caso o objetivo seja integragdo financeira plena e estabilidade da taxa de cambio devemos ter
uma unido monetdria e financeira (o que implica a adogao de cAmbio fixo). Agora, se quisermos uma
integragao financeira plena (o que implica livre mobilidade de capitais) e independéncia da politica
monetdria, devemos ter um regime de cambio flutuante.
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¢do alta, por vezes cronica e com fortes componentes de indexacio de precos, de-
monstraram um nitido movimento de ado¢do de regimes cambiais mais fixos co-
mo instrumento da politica de combate a inflagdo. Afinal, a recuperagao do pa-
drao monetdrio doméstico implica algum vinculo com outra moeda, seja este
vinculo mais brando, seja mais rigido, como a propria substitui¢io da moeda do-
méstica por alguma moeda forte.

Quando ha certa persisténcia temporal na adogio de regimes cambiais mais
fixos, observam-se problemas associados aos desequilibrios macroeconémicos
dai advindos, o que equivaleria a um problema de inconsisténcia temporal ap6s
0 éxito inicial da adog¢io deste regime cambial.®* Um movimento na direcio a ado-
¢do de taxas de cambio mais flexiveis comeca a se apresentar, onde regimes de
cambio do tipo fixo, ou mais rigido, como o currency board, sio provavelmente
de reversibilidade mais danosa do que regimes mais flexiveis (como o crawling
peg). A transicdao de regimes de cAmbio mais fixos para mais flexiveis pode ocor-
rer sob condig¢des de crise cambial, ou seja, de modo ndo administrado pela au-
toridade monetdria. Neste particular, nossos exemplos sdo vastos se analisarmos
os ultimos 15 anos.

Obstfeld e Rogoff (1995) destacam que regimes com cambio fixo, em geral,
nio duram mais do que 5 anos. O Banco da Inglaterra teve prejuizos de US$ 5
bilhoes em poucas horas na tentativa de impedir o colapso de sua moeda em se-
tembro de 1992. Muitos outros Bancos Centrais europeus sofreram problemas
similares em 1992-93. Na verdade, naquela época, o Sistema Monetario Euro-
peu (SME) foi forcado a ampliar sua banda cambial em 30% (x 15% em torno
de uma taxa central), um sistema mal distinguivel do flutuante.’

Em relagdo ao cambio flutuante, as visdes de como a livre flutuagao funcio-
naria na pratica tem mudado nas tltimas décadas a luz da experiéncia interna-
cional. Os primeiros protagonistas em defesa de tal regime eram confiantes de
que taxas de cAmbio flutuantes seriam estaveis e refletiriam os fundamentos de

% A taxa de cambio pode ser usada em um primeiro momento nos programas de estabilizagio como
uma ancora nominal, sincronizando expectativas e interrompendo mecanismos que tendem a perpe-
tuar a inflagdo (como indexagdo formal). Contudo, o uso continuado desta estratégia pode trazer sé-
rias distor¢oes, como prejudicar as exportagoes domésticas. Para uma maior discussdo a este respeito
veja Cardoso e Helwege (1999).

* Fatos similares, s6 que com conseqiiéncias mais graves, ocorreram nos paises emergentes na tentati-
va de manterem seus regimes cambiais fixos. No caso do México em 1994, por exemplo, foram gas-
tos US$ 25 bilhoes em reservas e foram realizados empréstimos da mesma ordem para defender o pe-
50 (o qual estava fixado ao délar). Contudo, o pais sofreu grandes perdas e o peso entrou em colapso
no final daquele ano. Esses eventos de crises cambiais ndo sdo sem precedentes, mas seu escopo e mag-
nitude tém chamado a atencdo sobre a viabilidade da manuten¢do de regimes cambiais fixos entre na-
¢oes soberanas em um mundo com um mercado global de capitais altamente desenvolvidos, o qual
magnifica qualquer “fraqueza” de um pais comprometido com um regime cambial fixo e deixa pouca
margem para manobras de politica econémica das autoridades monetarias.
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uma determinada economia. Dois exemplos cldssicos na literatura sao os de Fried-
man (1953) e Johnson (1972).

Para Friedman (1953), regimes de cAmbio flexivel sio a contrapartida inter-
nacional logica da estrutura de politicas monetdarias e fiscais para a estabilidade
econdmica que seriam as mais promissoras. Em sua defesa sobre regimes de cam-
bio flexivel, Friedman (1953, p. 158) nos diz que:

“[...] a world in which exchange rates, while free to vary, are in fact
highly stable. Instability of exchange rates is a symptom of instability in
the underlying economic structure. Elimination of this symptom by ad-
ministrative freezing of exchange rates cures none of the underlying dif-
ficulties and only makes adjustment to them more painful”.

Em outro ponto, resumindo suas idéias sobre regimes cambiais flexiveis,
Friedman (1953) advoga que:

“[...] flexible exchange rates are means of combining interdependen-
ce among countries through trade with a maximum of internal monetary
independence; they are a means of permitting each country to seek for
monetary stability according to its neighbors or having their mistakes im-
posed on it. If all countries succeeded, the result would be a system of rea-
sonably stable exchange rates [...]” (Friedman, 1953, p. 200).

Johnson (1972) segue de perto as opinides de Friedman (1953) a respeito de
regimes cambiais flexiveis. Os argumentos deste autor em prol deste regime cam-
bial no que se refere a autonomia das politicas monetdrias e fiscais, bem como a
estabilidade cambial podem ser resumidas fundamentalmente como se segue:

“The fundamental argument for flexible exchange rates is that they
would allow countries autonomy with respect to their use of monetary,
fiscal and other policy instruments, consistent with the maintenance of
whatever degree of freedom in international transactions they chose to
allow their citizens, by automatically ensuring the preservation of ex-
ternal equilibrium. Since, in the absence of balance-of-payments reasons
for interfering in the international trade and payments, and given auto-
nomy of domestic policy, there is an overwhelmingly strong case for the
maximum possible freedom of international transactions to permit ex-
ploitation of the economies of international specialization and division
of labor, the argument for flexible exchange rates can be put more strongly
still: flexible exchange rates are essential to the preservation of national
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autonomy and independence consistent with efficient organization and
development of the world economy” (Johnson, 1972, p. 199).

Os defensores do regime cambial flexivel sdo confiantes de que a taxa de
caAmbio seria estavel e refletiria os fundamentos macroeconémicos de uma deter-
minada economia doméstica. Segundo Johnson (1972, p. 208) “[...] a freely flexi-
ble exchange rate would tend to remain constant so long as underlying economic
conditions (including governmental policies) remained constant; random deviation
from the equilibrium level would be limited by activities of private speculators”.

As hipéteses de Friedman (1953) e Johnson (1972) sobre a especulacao cam-
bial podem ser justificadas como sendo atividades estabilizadoras, onde os agen-
tes prevéem o futuro de forma perfeita ou, pelo menos, podem estabelecer previ-
sOes estatisticamente confidveis sem erros persistentes.'

Ao contrario de Friedman (1953) e Johnson (1972), Hart e Kreps (1986) e
Davidson (2004) advogam que essa percepcao estabilizadora da atividade espe-
culativa é equivocada, uma vez que, segundo Hart e Kreps (1986, p. 927), “spe-
culators buy when the chances of price appreciation are high, selling when the
chances are low. Speculative activity in an economy in which all agents are ratio-
nal, have identical priors, and have access to identical information may destabili-

3

ze prices, under any reasonable definition of destabilization™."

Para Davidson (2004), o futuro econémico € incerto (ndo-ergddico'?), os
agentes de hoje “sabem” que ndo podem prever acontecimentos futuros com se-
guranca. Nesse sentido, em um mundo dominado pela incerteza, os agentes eco-
nomicos ndo podem confiar em dados de séries historicas para preverem pregos
futuros com perfeita seguranca (isto é, na falta de institui¢coes confidveis que as-
segurem mercados spot organizados, ndo pode existir uma ancora confidvel para
precos de mercados futuros).

Em um mundo como o descrito acima, ndo apenas as atividades especulati-
vas podem ser altamente desestabilizadoras em termos de precos de mercados fu-
turos, como também a volatilidade desses precos futuros spot pode ter conse-
quiéncias reais custosas para a renda real agregada de uma determinada economia.
Nas palavras de Kaldor (1960):

1 Para Friedman (1953, p. 175), “people who argue that speculation is generally destabilizing seldom
realize that this is largely equivalent to saying that speculators lose money, since speculation can be
destabilizing in general only if speculators on the average sell when the currency is low in price and
buy when it is bigh”.

" Além disso, esses autores demonstram que somente sob fortes condi¢des as atividades especulativas
estabilizariam os precos, mesmo quando o proprio conceito de “estabilidade” é flexibilizado.

2 A ndo-ergodicidade se refere ao fato de que os processos econémicos ndo sio homogéneos e, sendo
assim, os acontecimentos passados ndo sdo tteis para construir uma distribuicdo de probabilidade
Unica, aditiva e totalmente confidvel dos acontecimentos futuros. Para uma maior discussdo a este
respeito veja Dequech (1999).

338 Revista de Economia Politica 28 (2), 2008



“[...] the traditional theory can also be criticized from another point
of view. It ignored the effect of speculation on the general level of acti-
vity — or rather, it concentrated its attention on price-stability and as-
sumed (implicitly perhaps, rather than explicitly) that speculation can
be shown to exert a stabilizing influence upon price, it will ipso facto
have a stabilizing influence on activity. This, however, will only be true
under certain special assumptions regarding monetary management
which are certainly not fulfilled in the real world. [...] Its stabilizing in-
fluence on price will be accompanied by a destabilizing influence on ac-
tivity” (Kaldor, 1960, p. 19).

Na andlise de Kaldor (1960) a especulacdo afeta o nivel de atividade através
da variacdo dos estoques especulativos de qualquer mercadoria ou ativo. A ativi-
dade especulativa com qualquer mercadoria ou ativo, por criar varia¢des nao
compensadas no montante de estoques, é a responsavel pela variacao no nivel de
atividade do produto.”

No bojo dessa discussio, alguns autores, entre os quais se destaca James To-
bin (1978), advogam que a relagdo entre a autonomia da politica economica e a
escolha dos regimes cambiais a serem adotados por qualquer economia nacional
estd mais fortemente influenciada pela mobilidade internacional de capitais do
que a escolha do regime cambial em si.

Para Tobin (1978), o grande problema posto pela mobilidade internacional
de capitais de curto prazo é que a mesma reduz drasticamente a autonomia dos
governos para adotarem politicas economicas que sejam apropriadas com as es-
pecificidades de suas respectivas economias.'

Isto posto, a reduc¢do de autonomia na conducdo da politica monetaria nio
¢ condicionada pela ado¢do de nenhum regime cambial em especial, ou seja, ela
ndo ocorre apenas no caso do regime de cambio fixo como é defendido pela ma-
croeconomia tradicional, mas ela também se verifica no regime de cimbio flu-
tuante.

' Para uma maior andlise dos efeitos desestabilizadores da atividade especulativa sobre os pregos e
sobre o nivel de atividade veja Hart e Kreps (1986) e Kaldor (1960), respectivamente.

I3

' Nas suas palavras: “[...] Debate on the regime evades and obscures the essential problem. That is
the excessive international or better, inter-currency-mobility of private financial capital. The biggest
thing that happened in the world monetary system since the 1950s was the establishment of the facto
complete convertibility among major currencies, and the development of intermediaries and markets,
notably Eurocurrency institutions, to facilitate conversions. Under either exchange rate regime the
currency exchanges transmit disturbances originating in international financial markets. National
economies and national governments are not capable of adjusting to massive movements of funds
across the foreign exchanges, without real hardship and without significant sacrifice of the objectives
of national economic policy with respect to employment, output, and inflation” (Tobin, 1978, pp.
153-4).
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Tobin (1978) explica esta perda de autonomia na defini¢do de politicas mo-
netarias a um conjunto de razdes. A primeira delas diz respeito ao impacto do
efeito de uma depreciagdo cambial sobre a balanga comercial, a qual é perversa
no curtissimo prazo devido ao efeito da “curva J”."

Tendo-se em mente o efeito da politica monetdria sobre o nivel de producao
e emprego, sob cAmbio flutuante e conversibilidade da conta de capitais, uma de-
preciacdo do cambio nominal e real tende, inicialmente, a reduzir as exportagdes
liquidas, de forma que ela tera um efeito inicial negativo sobre o nivel de ativida-
de econdmica.

A segunda razdo que Tobin (1978) nos chama a aten¢ao é que numa econo-
mia aberta o saldo da balanca comercial se torna um componente fundamental
na determinacido da demanda agregada da economia. Este fato abre a possibili-
dade de que um estimulo expansionista a demanda agregada de um determinado
pais imponha um choque deflaciondrio aos seus parceiros comerciais, via redu-
¢oes (desvalorizagdes) continuas das taxas de cambio. Portanto, as autoridades
monetarias podem se ver obrigadas a evitar, ou reduzir, o uso da taxa de cAmbio
como forma de estimular o nivel de emprego doméstico.

A terceira razdo apontada estd relacionada ao fato de que os governos nacio-
nais nio podem ser indiferentes as mudancas nos valores de suas taxas de cambio,
uma vez que tais mudangas tém impactos nas industrias domésticas, setores com-
petitivos de importagdo e exportagao, dentre outros, ou seja, sobre o nivel de pro-
duto (no nivel macroeconémico) e competitividade (no nivel microeconémico).

A quarta razdo esta relacionada a idéia de que no regime de cAmbio flexivel
é possivel o isolamento das economias domésticas com relagdo aos choques ocor-
ridos sobre a demanda de exportagao ou importa¢do. Ao contrario de Friedman
(1953) e Johnson (1972), Tobin (1958) nio acredita em tal possibilidade, a me-
nos que a condi¢do de Marshall-Lerner seja atendida, a qual é improvavel de
ocorrer no curto prazo.

E finalmente, as mesmas operac¢des de arbitragem que limitam a autonomia
do Banco Central no regime de cimbio fixo, devido a paridade descoberta da ta-
xa de juros, podem também limita-la no regime de cAmbio flutuante. Isso porque
nem sempre o Banco Central serd capaz de criar expectativas de depreciagio cam-
bial que sejam consistentes com a taxa de juros desejada.

5O efeito da “curva J” implica que o impacto de uma depreciagio cambial sobre a balanca comercial
é negativo. Uma depreciacdo do cambio tende, inicialmente, a reduzir as exportag¢des liquidas, de for-
ma que ela terd um efeito inicial recessivo sobre o nivel de atividade econémica. Esse fato pode levar
o0s agentes econdmicos a terem a idéia de que a depreciagdo cambial ndo foi suficiente, levando-os a
terem uma expectativa de uma nova depreciacdo. Tal expectativa levard os especuladores a compra-
rem divisas, o que ird produzir uma efetiva depreciagdo da taxa de cimbio, confirmando a expectati-
va inicial (idéia de profecia auto-realizdvel). Para evitar essa possibilidade de bolha no mercado de
cambio, as autoridades podem se ver obrigadas a manter altas taxas de juros, o que gerard efeitos no-
civos sobre o nivel de produto (Oreiro, 2004).
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No contexto dos argumentos aqui desenvolvidos, vemos que independente-
mente do regime cambial adotado por determinada economia, a mobilidade de
capitais tem a capacidade de reduzir a capacidade dos formuladores de politica
monetaria em executar politicas domésticas, seja ela com vistas a manter a esta-
bilidade ou paridade cambial ou com o objetivo de manter um elevado nivel de
renda e emprego.'s

FLUXOS DE CAPITAIS, PROFECIAS AUTO-REALIZAVEIS
E A POSSIBILIDADE DE CRISES CAMBIAIS"

O sistema financeiro internacional tem vivenciado grande turbuléncia, nota-
damente no periodo que se sucedeu ao colapso do sistema de Bretton Woods em
1971. Soma-se a este fato a intensa mobilidade de capitais — caracteristica mar-
cante das duas tltimas décadas — que tornou as economias nacionais, principal-
mente a dos paises emergentes, em particular, mais vulnerdveis a choques exter-
nos e crises cambiais.

Algumas dessas crises cambiais, como a da Europa (1992-93) e a do Sudeste
Asidtico (1997-98), sdo explicadas, dentro de uma ampla literatura a respeito de
crises cambiais, como resultado de “profeciais auto-realizdveis”, ou seja, mudan-
¢as autdnomas e espontaneas nas expectativas dos agentes econdmicos a respeito
da capacidade do pais honrar os seus compromissos externos sem a ocorréncia
de nenhuma ruptura com o regime de politica econdmica adotado pelo mesmo."

Dentro da literatura de crises cambiais, s3o os “modelos de segunda gera-
¢d0” que enfatizam a idéia de profecias auto-realizdveis.”” De acordo com estes

' Para as circunstancias e caracteristicas especificas de um pais para adogdo de regimes cambiais, fi-
x0s, flexiveis ou intermedidrios, veja Frankel (1999).

17 Muitos dos argumentos aqui desenvolvidos estdo largamente baseados em Oreiro (2004).

18 Essa mudanga de expectativas dos investidores internacionais acaba por gerar as condi¢oes objeti-
vas necessarias para que o pais se veja obrigado a mudar o seu regime de politica econdmica (como o
fim de um regime de cAmbio fixo) ou acabe por declarar default dos pagamentos de suas obrigacoes
externas e (ou também) internas. Autores como Krugman (1998) sustentam que a crise asidtica nao
pode ser explicada nem pelos modelos de primeira gera¢io nem pelos de segunda geracdo (os quais
enfatizam a ocorréncia de profecias auto-realizdveis), pois ndo havia nos paises em crise uma deterio-
racao nos fundamentos econdmicos — tais como déficits publicos persistentes — ou ainda algum in-
centivo para abandonar a taxa de cdmbio fixada, de modo a perseguir uma politica monetdria mais
expansionista, mas sim a existéncia de uma crise financeira que precedeu a crise cambial. Para mais
detalhes sobre a crise asidtica, no que diz respeito aos processos de ajustes macroecondmico, microe-
condmico e financeiro, bem como o papel do FMI, veja Radelet e Sachs (1998 e 2001) e Krugman
(1997, 1998 € 2001).

¥ Os artigos cldssicos dos modelos de segunda geracdo de ataques especulativos sao Obstfeld (1994,
1996), Obstfeld e Rogoff (1996) e Velasco (1996), dentre outros.
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modelos, o governo escolhe defender (ou nao) a taxa de cambio, tendo que en-
frentar um trade-off entre flexibilidade macroecondémica de curto prazo e credi-
bilidade de politica econémica no longo prazo. A razdo pela qual as autoridades
economicas decidem desvalorizar a taxa de cimbio pode estar relacionada, por
exemplo, a0 aumento no desemprego devido a rigidez para baixo na taxa de sa-
lario nominal, ao passo que o motivo principal que as levam a defender o regime
de cambio estd no fato de que este é importante tanto para facilitar o comércio
internacional e os investimentos quanto para controlar a dindmica inflacionaria
(considerando-se que neste caso a inflacdo seja um problema cronico desta eco-
nomia doméstica). Desta forma, o trade-off demonstrado por este tipo de mode-
lo leva a uma escolha entre a manutengao da taxa de cambio fixa (podendo sig-
nificar inflagio menor com desemprego maior) e a desvalorizacdo da taxa de
cdmbio (podendo significar inflacio maior e desemprego menor). Contudo, hd
uma regido critica dos fundamentos na qual existem equilibrios multiplos em de-
corréncia do comportamento discricionario das autoridades monetarias. Neste
contexto, os agentes supoem a existéncia de dois cendrios possiveis (com ou sem
desvalorizacdo cambial) e a escolha deste cenario é realizado por sunspots,* os
quais determinam o comportamento dos agentes ao afetarem suas expectativas
de desvalorizacao cambial. A mudanga do regime cambial assumiria a forma de
uma profecia auto-realizavel.”!

Segundo Eichengreen e Jeanne (2004), essa classe de modelos de ataques es-
peculativos funciona bem para explicar a crise européia bem como uma das prin-
cipais crises monetdrias do periodo entre as guerras mundiais: a saida da Inglater-
ra do padrao-ouro em 1931. Entretanto, estes modelos nio estabelecem nenhuma
relacdo direta entre mobilidade de capitais de curto prazo e crise do balanco de
pagamentos. Esta relagio foi estabelecida por Rodrik e Velasco (1999), os quais
mostram que o acumulo de um grande passivo externo de curto prazo, resultan-
te de um grande fluxo de entrada de capitais de curto prazo, pode criar as condi-
¢Oes necessarias de uma crise cambial gerada por profecias auto-realizaveis.

A argumentag¢io desenvolvida por Rodrik e Velasco (1999) é inspirada no
modelo de “corridas bancarias” desenvolvido por Diamond e Dybvig (1983). No
modelo destes autores a ocorréncia de uma corrida bancdria seria plenamente
compativel com o comportamento racional dos agentes econémicos. A condi¢io
necessaria para a ocorréncia dessa corrida bancdria seria a existéncia de um des-

2 Tradugdo literal de sunspots: manchas solares. Dentro da literatura de crises cambiais, os sunspots
sdo eventos nao fundamentais que podem gerar mudangas do regime cambial e da politica econdmica
doméstica sem vinculo com os fundamentos de uma determinada economia.

21 A l6gica da crise cambial, no contexto dos modelos de segunda geracdo, desta forma, apoia-se basi-
camente na idéia de que o custo de manutencio do regime de cimbio é uma fungio crescente da ex-
pectativa de desvalorizacdo cambial. Se o custo de manuteng¢io da politica econdmica superar o bene-
ticio percebido da manuten¢io do mesmo, entio o governo serd levado a abandona-lo.
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casamento de prazos (e liquidez) entre os ativos e passivos da firma bancaria. Es-
pecificamente, se supde que o passivo do banco é constituido por recursos exigi-
veis a curto prazo (demand deposits), ao passo que o ativo do mesmo é consti-
tuido por instrumentos com longo prazo de maturidade (investments). Nesse
contexto, se o banco for obrigado a converter os seus ativos em meio de paga-
mento antes do término do prazo de maturidade dos mesmos, entio ele ird in-
correr numa perda de capital a qual, se for de grande magnitude, podera torna-
lo insolvente.

O resultado fundamental do modelo de Diamond e Dybvig (1983) é que es-
se descasamento de prazos permite a obtencao de duas posicoes de equilibrio, a
saber: um equilibrio com corrida bancaria (equilibrio “ruim”) e um equilibrio
sem corrida bancdria (equilibrio “bom™). No caso do equilibrio ruim, os deposi-
tantes acreditam que o banco nio serd capaz de cobrir os depédsitos dos corren-
tistas de tal forma que ocorre uma corrida contra o banco, cujo objetivo é sacar
os depositos o mais rapidamente possivel antes que o banco seja obrigado a de-
cretar faléncia. Dado que os depdsitos no banco sdo ativos exigiveis a curto pra-
20, 0 banco, nesse contexto, é obrigado a realizar seus ativos de longa matura-
¢do para cobrir a fuga de depdsitos. Contudo, a realiza¢do antecipada dos mesmos
impde uma grande perda de capital para o banco, fazendo com que o valor dos
seus ativos fique menor do que o valor do seu passivo, levando-o a se tornar in-
solvente. Isto posto, se segue que uma expectativa compartilhada entre os depo-
sitantes de que o banco ndo tem recursos para cobrir todos os dep6sitos, termina
por criar as condicGes objetivas necessarias para que o mesmo se torne insolvente.

No equilibrio bom os agentes acreditam que o banco tera recursos suficien-
tes para cobrir os depdsitos de todos os correntistas. Neste sentido, os depdsitos
sdo mantidos no banco ao longo de todo o periodo de maturidade dos ativos que
foram adquiridos pelo mesmo com os referidos depésitos. No final desse prazo
de maturidade, o banco realiza esses ativos por um valor igual ao montante de
recursos tomados de empréstimo dos correntistas acrescido da rentabilidade li-
quida dos ativos em consideracdo. Os dep0sitos sdo entdo devolvidos aos cor-
rentistas e o banco ainda aufere um lucro que remunera o servico de transforma-
¢do de maturidades realizado pelo mesmo. Nesse contexto, a expectativa
compartilhada de que o banco terd recursos suficientes para honrar seus com-
promissos junto aos depositantes gera as condi¢cOes necessarias para a realizagao
dessa expectativa.

Rodrik e Velasco (1999) desenvolvem um trabalho conceitual e empirico pa-
ra a avaliagdo do efeito dos fluxos de capitais de curto prazo. Em um modelo
simples de determina¢do conjunta da maturidade e custo de empréstimos exter-
nos € ressaltado o papel das crises originadas de profecias auto-realizdveis. Neste
modelo, o ingresso de capitais de curto prazo numa determinada economia pode
gerar um problema similar ao da “corrida bancaria” desenvolvido por Diamond
e Dybvig (1983), onde os capitais de curto prazo (entendidos como empréstimos
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e aplicagdes de curto prazo) sio semelhantes aos depdsitos bancarios no que se
refere ao prazo de maturidade. Como destaca Oreiro (2004), esses capitais sao
utilizados para o financiamento da aquisi¢do de ativos financeiros (como por
exemplo, acdes) ou da aquisi¢do de ativos reais (por exemplo, imdveis ou proje-
tos de investimento) e, caso tenhamos a realiza¢do antecipada desses ativos, te-
mos como resultado uma perda de capital para os seus detentores devido a me-
nor liquidez e/ou ao maior prazo de maturidade dos mesmos. Similarmente ao
caso de corridas bancdrias de Diamond e Dybvig (1983), a solvéncia dos toma-
dores de recursos de curto prazo depende das expectativas dos investidores inter-
nacionais.*

Se o regime cambial adotado por uma determinada economia doméstica for
o de cambio fixo, as expectativas pessimistas dos agentes econdmicos internacio-
nais poderdo fazer com que ocorra uma reversao subita (sudden stop)* dos flu-
x0s de capitais, a qual gerara perda de divisas por parte da autoridade moneta-
ria. Caso essa perda de reservas chegue a um nivel critico, ocorrerd uma
maxidesvalorizacao cambial, onde teremos o abandonamento do sistema de cam-
bio fixo.

No caso do regime de cambio flutuante, a reversdo subita dos fluxos de ca-
pitais de curto prazo ird resultar numa grande depreciagio da taxa de cimbio
nominal, aumentando os problemas financeiros dos tomadores da economia do-
méstica e gerando pressdes inflaciondrias (efeito pass through) devido ao aumen-
to dos precos em moeda doméstica dos bens tradeables e ao aumento dos custos
de produg¢ao dos bens nao tradeables que utilizam insumos importados para a
sua produgio.

A desvalorizagio do cimbio advinda da mudanga do regime cambial no pri-
meiro caso, ou o forte movimento de depreciacio do cAmbio nominal no regime
de cambio flutuante deverado resultar, no curto prazo, numa redugao do nivel de

2 Caso as expectativas desses agentes econdmicos internacionais sejam “otimistas”, ou seja, se 0s in-
vestidores acreditarem na capacidade dos tomadores domésticos de honrarem os seus compromissos
externos, entdo estes tomadores domésticos poderdao honrar os seus compromissos externos efetiva-
mente. Desta forma, os tomadores domésticos poderdo “carregar” as suas posi¢des até o prazo de
maturidade de seus ativos, pagando o valor do empréstimo, juros e realizando algum lucro. No en-
tanto, se as expectativas dos agentes econdmicos internacionais forem “pessimistas” e, dessa forma,
ndo acreditarem na capacidade dos tomadores domésticos de honrarem os seus compromissos contra-
tuais, entdo eles irdo exigir o pagamento dos empréstimos realizados no prazo de vencimento estipu-
lado, negando-se a refinanciar as posi¢oes dos tomadores domésticos. Esse fato podera obrigar os to-
madores domésticos a realizarem vendas antecipadas de ativos, gerando uma grande reducdo nos
precos dos mesmos.

2 A defini¢ao de sudden stop, ou parada stbita, segundo Calvo (1998 e 1999), é de que seja uma pa-
rada ndo antecipada do influxo de um grande volume de capitais. Para ele, mudangas negativas no
influxo de capitais sdo perigosas para a maioria das economias domésticas, uma vez que podem re-
sultar em bancarrota, destrui¢do de capital humano e canais de créditos locais (estes tltimos aspectos
sdo explicados com maiores detalhes em Calvo, 1998).
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atividade econdmica. O efeito de curto prazo de uma desvalorizagao/depreciagio
do cAmbio sobre o saldo da balanca comercial é contracionista devido ao efeito
da “curva J”.** Além disso, a demanda agregada dos bens domésticos ird sofrer,
inicialmente, uma redug¢do como resultado da desvaloriza¢ao/depreciagio da ta-
xa de cAmbio.

Calvo (2001) nos chama a atenc¢do de que sob a circunstiancia da deteriora-
¢do da posigdo financeira das empresas domésticas devido a redugido do valor de
mercado de seus ativos e a0 aumento do valor de suas obriga¢oes externas em
moeda doméstica podera resultar em uma “evaporacdo de crédito”, onde esta se
configura em uma situacdo na qual o volume disponivel de crédito para o finan-
ciamento das atividades de rotina das empresas se reduz drasticamente. Com is-
to, as empresas de uma determinada economia doméstica serdo obrigadas a re-
duzir o nivel de produgio devido a escassez de recursos disponiveis para o
financiamento de seu capital de giro.”

Baseando-nos nas argumentacdes expostas até agora, podemos ver que os
fluxos de capitais de curto prazo contribuem para aumentar a fragilidade exter-
na das economias domésticas a medida que mudancas subitas das expectativas
dos investidores internacionais podem resultar numa reducio dréastica do nivel
de desempenho macroeconomico desses paises em qualquer tipo de regime cam-
bial adotado.

Para a ocorréncia da reversao subita dos fluxos de capitais de curto prazo
depende-se, contudo, da formagiao de uma “convencdo pessimista” entre os in-
vestidores internacionais.

Uma explica¢do ortodoxa na formagdo dessa “convengdo pessimista” estd
baseada na idéia de que este consenso sé pode resultar da adogido de politicas
macroecondmicas inconsistentes ou da existéncia de um sistema financeiro do-
méstico inadequadamente regulado. Neste sentido, o risco de reversoes subitas
nos fluxos de capitais de curto prazo poderia ser minimizado — ainda que nao
completamente eliminado — pela ado¢do de um arcaboug¢o macroecondémico con-
sistente o qual englobaria, por exemplo, baixas taxas de inflag¢ao, equilibrio or-
camentdrio e baixo déficit em transagdes correntes.

* Veja nota de rodapé niimero 15.

» Para Calvo (2001, p. 102), “[...] esse exemplo mostra que as dificuldades de rolagem das dividas,
mesmo quando localizadas em um unico setor, podem se espalhar por toda a economia, resultando
na evaporacdo do crédito e em uma perda consideravel de bem-estar”. No artigo de Calvo (2001) é
desenvolvido um modelo simples, baseado no aspecto temporal da maturacdo do investimento. Esse
modelo explica o que colabora para a ocorréncia do colapso da producio, da crise monetéria e da
crise financeira. A intui¢do é que a reversio do fluxo de capitais esvazia a liquidez, gerando uma cor-
rida aos bancos. A queda no crédito for¢ca uma interrup¢do dos investimentos, cujos projetos estavam
sendo financiados anteriormente. O valor da liquidacdo desses projetos é baixo (ou zero), o que gera
uma perda na produg¢io. Nesse ponto do modelo ha um déficit em conta corrente que requer uma de-
preciacdo real para retornar ao equilibrio; por essa razdo, ocorre uma desvalorizagio da moeda.
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Em uma andlise empirica da crise das economias do Sudeste Asiatico (Indo-
nésia, Maldsia, Tailandia, Filipinas e Coréia do Sul), Radalet e Sachs (2001) nos
apontam elementos essenciais, como o panico financeiro, para explici-la. Esses
paises apresentavam superavit ou equilibrio nas contas fiscais do governo cen-
tral, bem como baixas taxas de inflacdo. Nesse sentido, a tese ortodoxa de que a
mudanga nas expectativas dos investidores internacionais € resultado de politicas
macroeconomicas inadequadas nio é consistente com a experiéncia dos paises
afetados pela crise que decorreu nestes paises.*

Explicagdes alternativas para a emergéncia de um consenso pessimista estio
fundamentadas na idéia de comportamento manada (herding bebhaviour), conta-
gio, e a acdo de sunspots.

O comportamento manada (berding behaviour) é definido como uma situa-
¢do na qual o comportamento de um determinado grupo de agentes é imitado
por todos os demais.”

Neste sentido, uma mudanga nas expectativas dos agentes econdmicos, le-
vando-os a acreditar numa desvaloriza¢do cambial, provoca uma mudanca nas
carteiras dos mesmos, que deixam de demandar titulos domésticos (denomina-
dos em moeda local) para demandar titulos externos (denominados em dolares).
Este choque inicial é amplificado pelo comportamento imitativo de outros agen-
tes que leva a um ataque especulativo maior que o inicialmente provocado pela
mudanca na desvalorizacdo esperada. Portanto, os agentes provocam um ataque
especulativo desconsiderando os “fundamentos” da economia.

Segundo Licha (2000), a volatilidade cambial estd associada a existéncia de
comportamento de manada. Assim, quando aumenta a incerteza nos mercados
financeiros os agentes tendem a prever a psicologia do mercado (Keynes, 1936) e
nao os lucros esperados dos ativos, tornando voldteis os mercados financeiros.
Nesse sentido, as crises cambiais sdo originadas em mudancas nas expectativas

2 Krugman (1997) defende a idéia de que a crise asidtica é um reflexo dos riscos excessivos e mesmo
furtivos dos bancos, que ganharam acesso aos depdsitos domésticos e estrangeiros em virtude da ga-
rantia do Estado sobre estes depdsitos, ou seja, a reversdo stbita dos fluxos de capitais foi o resultado
da percepcio por parte dos investidores internacionais da elevada fragilidade do setor bancario desses
paises. Na mesma linha de argumentac¢io de Krugman (1997), Stiglitz (2002) aponta que a existéncia
de sistemas bancarios inadequadamente regulados e, portanto, sujeitos ao problema de moral hazard,
é mais uma razio pela qual os paises que se defrontam com essa situacio devem procurar desencora-
jar os fluxos de entrada de capitais de curto prazo, pois o acesso facil aos mercados internacionais de
capitais aumenta o grau de alavancagem dos bancos domésticos, permitindo aos mesmos realizarem
um volume muito maior de empréstimos arriscados.

¥ Krugman (1997) nos diz que “In general, herding can be exemplified by the result found by Shil-
ler’s remarkable survey of investor during the 1987 stock market crash: the only reason consisten-
tently given by those selling stocks for their actions was the fact that prices are going down. In the
context of a currency crisis, of course, such behavior could mean that a wave of selling, whatever its
initial cause, could be magnified though sheer imitation and turn, quite literally, into a stampede out
of the currency” (Krugman, 1997, p. 6).
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de desvalorizacio (que constituem sunspots) e a fuga de capitais é amplificada
pela existéncia de comportamento manada (berding bebaviour). Nesse contexto,
o comportamento dos outros investidores é mais importante do que a politica
econdmica.*

Oreiro (2004) destaca que o comportamento manada pode resultar de dois
mecanismos. O primeiro mecanismo, enfatizado por Banerjee (1992), estabelece
que “fazer o que todo mundo faz” é uma atitude racional por parte dos agentes
econémicos num contexto em que 0s mesmos acreditam que os demais agentes
podem ter mais informacdes do que as possuidas pelos primeiros.

O segundo mecanismo, enfatizado por Schaferstein e Stein (1990), parte do
principio de que existem ganhos de reputagdo associados ao seguimento da opi-
nido média prevalecente no mercado. Tais ganhos sdo particularmente relevantes
num ambiente institucional caracterizado por (i) separagdo entre propriedade do
capital e gestao das empresas e (ii) informacio assimétrica a respeito da “quali-
dade média” dos gerentes de empresas. Nesse sentido, no ambiente institucional
vigente é melhor para os gerentes de empresas e carteira “fracassar junto com o
mercado do que vencer contra ele” (Keynes, 1936, p. 130).

Dentro da literatura sobre comportamento manada, os autores que demons-
tram sua relagdo com a reversio subita de capitais (sudden stops) de curto prazo
para paises emergentes sio Calvo e Mendoza (1999). Estes autores nos mostram
que os investidores internacionais “seguem” o mercado, ao invés de despende-
rem tempo e dinheiro para fazerem sua propria avaliagio dos fundamentos de
cada economia que compdem seu portfdlio. Isto ocorre porque os gestores dos
fundos de investimento internacional se defrontam com um “custo de reputacio”
associado a obtencdo de um retorno médio menor do que de determinado port-
folio de referéncia. Quando os gestores desse portfolio de referéncia mudam sua
composicado retirando recursos de um determinado pafis, outros gestores podem
imita-los, caracterizando uma reversao subita dos fluxos de capitais de curto
prazo.”

No restante de seu trabalho, Calvo e Mendoza (1999) demonstram através
de seu modelo que a decisdo de imitar um portfélio de referéncia pode ser uma
decisdo racional por parte dos investidores internacionais em um contexto que:

» Isto posto, eventos ndo fundamentais (os chamados sunspots), como rumores, podem desencadear
uma crise externa sobre as economias dos paises tanto sob cambio fixo quanto flutuante (ou mesmo
em regimes intermedidrios). Além disso, esta crise externa pode ser amplificada pela existéncia de
comportamento manada (bherding behaviour) dos investidores internacionais. Nesse sentido, quanto
maior a vulnerabilidade externa de um pais mais suscetivel o mesmo estard a agao dos sunspots.

» Calvo e Mendoza (1999, p. 2) desenvolvem a idéia de contagio, definindo-a como “a situation in
which utility-maximizers investors choose not to pay for information that would be relevant for their
portfolio decisions — thereby making them susceptible to react to country-specific rumors — or in

s

which investors optimally choose to mimic arbitrary “market” portfolios [...]”.
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a) existe um custo fixo para a obten¢ao de informagoes relevantes sobre a situa-
¢do do pais; b) existem restri¢cdes institucionais ou legais para a venda de ativos
a descoberto (o que o autor chama de short-selling constraints) e ¢) ha um gran-
de nimero de paises emergentes com caracteristicas “parecidas” na avaliagao dos
investidores internacionais. Dessa forma, a decisio 6tima de um investidor inter-
nacional racional é de ndo coletar informagdes a respeito de um determinado pais
onde estd aplicado parte de seus recursos, pois o ganho possivel de se obter com
esta informacdo é inferior ao custo despendido para té-la.

FLUXOS DE CAPITAIS DE CURTO PRAZO
E A POSSIBILIDADE DE PROFECIAS AUTO-REALIZAVEIS:
O MODELO DE RODRIK E VELASCO (1999)

Rodrik e Velasco (1999) realizam uma andlise te6rica e empirica® para ava-
liarem os efeitos dos capitais de curto prazo sobre uma determinada economia.
Estes autores, através de um modelo de determinacdo conjunta dos custos e da
maturidade de empréstimos externos, realcam o papel das crises originadas de
profecias auto-realizaveis.

Do ponto de vista tedrico, Rodrik e Velasco (1999) constroem um modelo
baseando-se em fatos estilizados, de como um volume excessivo de divida exter-
na de curto prazo de um pais pode tornd-lo vulneravel as mudangas subitas nas
expectativas dos credores internacionais.

Supde-se no modelo uma economia aberta e pequena cuja populagdo é com-
posta por um unico tipo de agente investidor-consumidor, o qual vive por trés
periodos: 0 (periodo de planejamento), 1 e 2. Este agente possui acesso a proje-
tos de investimento de tamanho fixo: investindo k unidades de um produto tra-
deable no periodo 0, resultando em Rk unidades do mesmo produto no periodo
2, onde R > 1. Contudo, esse projeto é iliquido, no sentindo de que se um deter-
minado montante [ < k é “liquidado” no periodo 1, somente renderd p/ unida-
des, onde p< 1.

Para financiar este projeto os individuos desta economia podem realizar em-
préstimos no exterior, onde, em um mundo sem riscos, a taxa de juros é zero. Os
credores externos sio neutros em relagdo ao risco e desejosos de emprestarem

* Rodrik e Velasco (1999) realizam uma andlise empirica abrangendo 32 paises emergentes no perio-

do de 1988 a 1998, objetivando verificar as causas e conseqiiéncias da existéncia de dividas em moe-
b

da estrangeira de curto prazo. Estes autores encontraram que a relacdo entre divida externa de curto

prazo e reservas externas é um previsor robusto de crises financeiras. Paises com obrigacdes de curto

prazo em bancos estrangeiros que excedam as reservas tém propensao trés vezes maior de experimen-

tarem uma subita e massiva reversdo dos fluxos de capitais.
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em duas formas de maturidades: empréstimos de curto prazo (CP) por um unico
periodo e empréstimos de longo prazo (LP), cujo vencimento é em dois periodos.
Assume-se também que estes empréstimos estrangeiros tém suas garantias dadas
pelas a¢oes das empresas. Desta forma, os investidores ndio podem realizar em-
préstimos superiores a k no periodo 0, e o principal de sua divida ndo pode exce-
der o tamanho do investimento residual (a parte ndo “liquidada”) nos periodos
subseqiientes.

Supde-se que no periodo 0 o investidor possui um montante d <ke dividas
de curto prazo, e um montante k — d de empréstimos de longo prazo. Quando
quer que seja que d >0, os credores escolhem ndo rolarem a divida de curto pra-
zo do periodo 1. Se isso ocorrer, Rodrik e Velasco (1999) dizem que uma “corri-
da” sobre as dividas de curto prazo ocorreu.

O consumo s6 ocorre no periodo 2 do modelo. Neste ponto, o investidor re-
colhe o lucro do seu investimento, paga uma fragio inicial do empréstimo que
nao foi paga no periodo 1, e entao consome. Assume-se que a funcio utilidade
do consumidor seja linear.’!

Rodrik e Velasco (1999) consideram que esta configuragio simples do mo-
delo possui todos os ingredientes necessarios para a existéncia de equilibrios mul-
tiplos. A forma mais simples para estes autores demonstrarem tal possibilidade é
tomando o montante d de dividas de curto prazo como, inicialmente, exdgeno.
Supde-se também que o investidor é onerado pela taxa de juros internacional 0
para os empréstimos de curto e longo prazo.

De acordo com os pressupostos supracitados, Rodrik e Velasco (1999) en-
contram dois equilibrios. No primeiro equilibrio, chamado de “otimista”, os cre-
dores internacionais rolam os empréstimos d no periodo 1, de forma que nenhum
dos investimentos precisa ser “liquidado” no periodo. O investidor tem um ren-
da Rk no periodo 2, e dividas de d+(k-d)=k. Esse investidor paga todas as suas
dividas e consome (R-1)k.

Considerando d muito pequeno, esse nao € o tnico resultado possivel. Su-
ponha que no periodo 1 os credores reivindiquem o cumprimento dos seus em-
préstimos, antecipando que se eles os rolarem, os mesmos nio seriam pagos no
periodo 2.°2 Rodrik e Velasco (1999) consideram que esse equilibrio “pessimis-
ta” se transformaria em uma crise de profecia auto-realizavel nas seguintes
circunstancias: sem a rolagem da divida, o investidor tem que liquidar 1% , de
forma que o servico da divida de curto prazo no periodo 1 seja cumprida. Isso

1 Rodrik e Velasco (1999) descrevem o modelo como sendo aplicdvel somente a divida privada. Con-
tudo, estes autores advogam que o modelo dd margens a interpretacdes plausiveis de forma que sirva
a uma analise de divida ptblica também.

32 Tal expectativa poderia ocorrer dado o rumor (sunspots) no mercado externo de insolvéncia futura
do pais, por exemplo.
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significa que no periodo 2 o investidor terd como resultado uma renda de
R<’<*%> , e dividas de (k-d). Se esta ultima quantidade é muito grande (d>(§f_,l,m">,
entdo o investidor ndo terd recursos suficientes para pagar os detentores de divi-
das de longo prazo, e os detentores de dividas de curto prazo estardo felizes por-
que eles conseguiram resgatar seus empréstimos no periodo 1. Neste equilibrio a
firma doméstica ird a bancarrota deixando dividas ndo pagas e nenhum lucro.

Esse segundo equilibrio possui, em termos de bem-estar geral, claramente
uma situagao inferior para todos os envolvidos no modelo. Os credores de em-
préstimos de longo prazo nao sio integralmente pagos. Os investidores ndo con-
somem nada, em contraste com o nivel de consumo positivo obtido no equilibrio
otimista. Desta forma, “corridas” contra a divida de curto prazo tém efeitos reais.
Esses efeitos, por sua vez, tém importantes conseqiiéncias em termos de bem-es-
tar dos individuos.”

Analisando o modelo de Rodrik e Velasco (1999) e sem nos prendermos ao
formalismo matematico, notamos que a quantidade de divida de curto prazo es-
colhida afeta tanto a taxa de juros para empréstimos de curto prazo, quanto a
taxa de juros dos empréstimos de longo prazo.** Uma das principais conclusoes
do modelo de Rodrik e Velasco (1999) é de que as dividas de curto prazo sdo po-
tencialmente perigosas para a economia, dado que requerem liquidagdes de ati-
vos com custos elevados no caso de uma “corrida”, a qual ocorre com probabili-
dade positiva no modelo.

Muitas sdo as razoes colocadas pelos autores do modelo para explicarem os
porqués das distorcdes sofridas pelos agentes ao realizarem empréstimos arrisca-
dos, de forma que coloquem o bem-estar privado e social em xeque. Rodrik e Ve-
lasco (1999) elegem as seguintes razdes:

a) os agentes individuais que buscam empréstimos externos falham em le-
var em conta o aumento do rating de risco-pais que possivelmente re-
sultard do aumento do volume dos empréstimos de curto prazo;

% Os custos de liquidagio fisica no modelo representam uma forma de metafora para os muitos cus-
tos envolvidos no caso de uma situacdo de iliquidez das firmas. Outros desarranjos macroecondémicos
associados sdo: projetos inacabados ou depreciados muito rapidamente, a escassez de recursos parali-
sa os empreendimentos, mudangas bruscas na demanda e nos precos relativos podem levar a faléncia
de outras firmas e investimentos que entdo seriam considerados vidveis. Todos esses desarranjos esti-
veram presentes em maior ou menor grau, por exemplo, na crise asidtica.

3 Isso ocorre porque o grande volume de obriga¢des de maturidade de curto prazo reduz a probabili-
dade de que os credores de obrigacdes de longo prazo sejam pagos. Em um modelo mais geral, em que
devedores de dividas de curto e longo prazo fossem diferentes conjuntos de agentes engajados em dife-
rentes tipos de atividades econdmicas, estes autores consideram que as ag¢des dos agentes devedores de
curto prazo fazem com que haja “externalidades negativas” sobre os devedores de longo prazo. Essa
externalidade poderia operar, por exemplo, através da disponibilidade de reservas do Banco Central:
um aumento na divida externa de curto prazo reduz o estoque de reservas que os agentes “antecipam”
estar disponivel para cumprir os servigos da divida de longo prazo, fazendo com que as obrigag¢des cu-
ja maturidade seja de longo prazo se tornem mais arriscadas do ponto de vista dos credores.
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b) devido a assimetria de informacdes, os credores internacionais nao po-
dem distinguir entre individuos/firmas (neste modelo) diferentes, e os
tratam com riscos iguais; e

¢) aexpectativa de ser “socorrido” em um momento de crise por organis-
mos multilaterais, ou pelo préprio governo, pode encorajar comporta-
mentos imprudentes por parte dos individuos/firmas;

O modelo de Rodrik e Velasco (1999) traz ainda outras importantes impli-
cacoes:
d) “corridas bancdrias” por parte dos credores externos somente podem

ocorrer quando os investidores tomam grandes montantes de dividas de
Curto prazo;

e) quanto maior o estoque de dividas de curto prazo, maior o tamanho da
“corrida” dos credores externos contra os investidores domésticos;

f) quando maior o estoque de dividas de curto prazo, maiores sdo as con-
seqiéncias em termos reais de uma “corrida” (em termos de custos de
liquidagdo de ativos e redu¢ao de consumo e produto); e

g) incentivos “distorcidos” podem levar os investidores a realizarem em-
préstimos de curto prazo, mesmo estes sendo socialmente custosos. Des-
ta forma, talvez fosse o caso de que as politicas publicas atuassem no
sentido de desencorajarem este tipo de empréstimo.

HERDING BEHAVIOUR E A VOLATILIDADE DO
MERCADO DE CAMBIO: O MODELO DE LICHA (2000)

Licha (2000) apresenta um modelo macroeconémico que descreve os efeitos
multiplicadores que mudangas nas expectativas de depreciagao/desvalorizacao
do cambio tém sobre o fluxo de capitais em economias emergentes. Esse efeito
ocorre devido a existéncia de cascatas informacionais, onde os agentes passam a
guiar-se pela historia das transagdes realizadas, ignorando qualquer informagao
nova e gerando um comportamento manada (berding bebaviour).”

No modelo de Licha (2000) existe um grande nimero de dois tipos de agen-
tes: a) agentes externos que aplicam seus capitais no pais doméstico e geram uma
entrada de capitais (E) e b) agentes internos que retiram seus capitais do pais e
geram uma saida de capitais (S).

3 Avery e Zemsky (1998) descrevem uma situagao de cascata informacional como aquela em que o com-
portamento imitativo dos agentes pode impedir o fluxo de informag¢des em uma economia quando os
agentes economicos atuam seqiiencialmente, ao invés de simultaneamente. Com estes atos seqiienciais,
as decisdes mais recentes podem ter um efeito desproporcional sobre os resultados de longo prazo na
economia. Uma pequena preponderincia de informagdes publicas é suficiente para induzir todos os
agentes a seguirem o lider do mercado, ignorando completamente suas informagdes privadas.
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A escolha € sequiencial, de forma que a cada instante (t) é selecionado um
agente. Em cada momento a aplicagdo € unitdria, entrando ou saindo uma uni-
dade de capital. O modelo analisa como os tipos de agentes sao selecionados, es-
tudando a estrutura assintotica dos movimentos de capitais.

Seja n, = n} + n; o fluxo total de capitais até t, n/a entrada de capitais até t,
n a saida de capitais até t e x,, = n / n, a propor¢ao da entrada de capitais em
relagdo ao fluxo total até t.

Isto posto, a entrada de capitais até t é determinada pelo seguinte processo:

n,=n., (1)

£ Assume 1 com P
+v V= ——————

Assume 0 com 1-P,

onde:

v, = variavel aleatdria;

p; probabilidade (calculada em t-1) de que em t seja selecionada um agente
externo que promova uma entrada de capitais. Esta probabilidade é uma funcio
de x,_;.

A dinidmica de x,serd dada pela seguinte equagio:

X, =X, +i[p,—xt_]]+lu, (2)
n

onde: u, = v, — p,. A dindmica de x, depende da atra¢io da entrada de capi-
tais (dada por p, — x,_;) e de uma perturbagao (u,).

No modelo de Licha (2000) todos os agentes recebem uma mensagem 7y, sobre
a taxa de retorno esperada da entrada de capitais que pode ser decomposta num
sinal S, (associado aos fundamentos da economia doméstica) e um ruido z,:

(3)

Os agentes nao conhecem os valores de s e m. Contudo, sabem que estes va-
lores tém médias e variancias constantes. Ou seja:

s, ~ N(lT,O'z)

m, ~ N(O,‘L’z)
Assim como Calvo e Mendoza (1999), Licha (2000) considera que em pai-
ses emergentes os agentes globalizados ndo utilizam suas informac¢des de merca-
do para tomarem suas decisdes, mas imitam as decisdes dos outros agentes. Esse

comportamento imitativo supde a existéncia de cascata informacional na entra-
da de capitais e pode ser modelado a partir dos seguintes supostos:

Yo =8, —m

(3.1)

a) se os agentes nao utilizam suas informacgdes isso é devido a relacdo rui-
do-sinal da mensagem ser muito elevada de forma que as novas mensa-
gens ndo afetem as expectativas dos agentes externos;

b) para representar o comportamento imitativo dos agentes considera-se
que 7 é uma func¢ido crescente da proporc¢ao da entrada de capitais no
fluxo total. Em especial, considera-se que:
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T=itax (4)

onde ?(taxa de retorno esperada se ndo existe entrada de capitais) e x (para-
metro que representa o grau de imitagdo dos agentes) sdo definidos positivos. A
equagao (4) supde que existe uma externalidade de rede associada a entrada de
capitais.’

Como se supde que o pais em andlise seja pequeno, a fuga de capitais ndo
afeta a taxa de retorno esperada da saida de capitais (r,). Entdo:

n=r+d, (3)

onde 7¢é a taxa de retorno esperada da saida de capitais (dada uma aplica-
¢do em délar) e d, é a taxa de desvalorizacdo esperada em t. Considera-se que
existe incerteza a respeito de d,. Aos efeitos de realizar uma apresentagao para-
métrica do modelo supde-se que d, possui uma fung¢ao de distribui¢cdo uniforme
(f(d,)) no intervalo (-z,z), onde z é um parametro de suporte.”’

A cada momento ou um agente externo promove uma entrada de uma uni-
dade de capital com rendimento esperado i, ou um agente interno gera uma sai-
da de uma unidade com rendimento esperado r, (dada uma realizagio de d, ).

Consideram-se ainda mais quatro supostos:

a) os ativos domésticos e externos sao substitutos imperfeitos o que limita
a arbitragem entre mercados, logo 4, (o diferencial da taxa de retornos
esperados) nao tende a ser zero;

b) a expectativa de desvalorizagdo pode ser suficientemente grande em re-
lacdo ao diferencial de retornos esperados de forma que afete a selecao
do tipo de agente que vai tomar as decisdes. Em particular, z > 2| A,, |.
Onde Aé o diferencial das taxas de retorno esperadas, sem considerar a
taxa de desvalorizacdo esperada;

¢) se A, >0 um agente externo promove uma entrada de capitais;
d) se A,<0 um agente interno promove uma saida de capitais.

Seja p, a probabilidade de que na proxima escolha aconteca uma entrada de
capitais, calculada em t-1, de que t seja escolhido um agente externo, entdo p, =
Pr(4, >0)e :

A A A
1 z+i+r+ox
= —_— d :—t_l 6
P, J(zz)d, > (6)

-z

Pode-se notar que p, depende diretamente de x, ; e que no modelo existe um
mecanismo de realimenta¢io positivo entre 4, e x,, pois uma reducdo no diferen-

QO conceito aqui empregado de externalidade de rede significa que hd uma dependéncia da entrada
de capitais externos de um investidor internacional em relacdo as decisoes semelhantes de outros
investidores.

*Todos os agentes observam a mesma distribuicao.
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cial das taxas de retorno esperadas provoca uma fuga de capitais que amplifica a
redugdo inicial. Desta forma, um aumento na taxa de desvalorizacdo esperada
(que afeta o diferencial das taxas de retorno esperadas) possui um efeito multi-
plicador sobre a saida de capitais.

A partir da equacao (6) Licha (2000) calcula o ponto fixo do processo de es-
colha:

_ZH+i—7
27—«

S (7)

onde & é um atrator do processo pois, dados os supostos realizados, dp, (§)/
dx, ;= o/2z<1. Em x, que converge assintoticamente para & € a taxa de conver-
géncia do processo é £

De uma maneira geral, os modelos de ataques especulativos analisam como
os fundamentos e/ou sunspots afetam o comportamento de d,. O objetivo do tra-
balho de Licha (2000) ndo é analisar esses determinantes, mas estudar um meca-
nismo que explique a volatilidade de capitais provocada pela mudanca do regi-
me cambial. Por isso, Licha (2000) considera que a mudanca da funcido distributiva
da taxa de desvalorizacio esperada é determinada exogenamente e este autor a
trata em dois casos: uma mudanca na média de d, e uma mudanga na variancia
de d,.

Como o0 nosso objetivo na presente subsecao é mais geral no que tange as
possibilidades de crises cambiais, consideramos suficiente a apresentacdao do caso
da mudanca da variancia de d,. Nesse sentido, supoe-se que a variancia da des-
valoriza¢do esperada aumente, mas nao o seu valor médio. Para isto, seja [-2z,27]
o suporte para d,. A dinamica de x; também apresenta uma mudanga de regime.
A fungio alocativa é:

2:2z+i—rA+owct_1

p, e (8)

O novo atrator fica:

_f—f+21
dz— o

S (9)

Um aumento da variancia de d, também promove uma fuga de capitais nes-
te caso.

Ap6s a simula¢do do modelo e a avaliacdo dos seus resultados, Licha (2000)
conclui que a existéncia de agentes econdomicos imitadores faz com que o processo
de conformacio da estrutura dos fluxos de capitais tenha uma memoria longa e que
os choques afetem essa estrutura de forma permanente, explicando a volatilidade
dos fluxos de capitais em paises emergentes. Além disso, a falta de credibilidade do
regime cambial nestes paises promove flutuagoes no movimento de capitais de curto
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prazo que sdo amplificados pelos comportamentos de manada, tornando esses flu-
x0s mais volateis e aumentando a vulnerabilidade financeira dessas economias.

COMENTARIOS FINAIS

Ao longo do presente artigo, desenvolvemos argumentos que nos mostram
que independentemente do regime cambial adotado e dada a volatilidade dos flu-
xos de capitais de curto prazo, podemos ter crises cambiais devido a fatores di-
Versos como profecias auto-realizdveis, sunspots e herding bebavior. Além disso,
o regime cambial mais apropriado difere entre paises e no decorrer do tempo (da-
dos os diferentes objetivos das politicas nacionais, como preferir entre a indepen-
déncia de politica monetaria ou unido monetdria, por exemplo). A escolha do re-
gime deve levar em consideragio, dentre outros fatores, a elevada mobilidade de
capitais e a integracao internacional dos mercados financeiros, uma vez que os
fluxos de capitais de curto prazo contribuem para aumentar a vulnerabilidade
externa das economias domésticas a medida que mudangas subitas das expectati-
vas dos investidores internacionais podem resultar numa redugao drdstica do ni-
vel de desempenho macroeconomico sob qualquer tipo de regime cambial.

As deprecia¢oes da taxa de cAmbio ndo sdo explicadas estritamente em ter-
mos dos fundamentos de uma determinada economia e a volatilidade sofrida em
alguns casos de regimes de cimbio flutuante nio é, de igual forma, explicada por
mudangas bruscas nos fundamentos. Os mercados tém uma tendéncia a exibirem
comportamentos de manada (herding behaviour), contagio ou a sofrerem a agao
de sunspots, como procuramos apontar nas se¢des anteriores.

Se aceitarmos a hipétese de que um dos fatores centrais que pressionam qual-
quer tipo de regime cambial tem origem no grande e instdvel fluxo de capitais,
entdo devem-se buscar medidas que reduzam a magnitude e volatilidade dos mes-
mos, quer seja através da introdugdo do controle de capitais - tal como sugerido
recentemente para o Brasil por Paula, Oreiro e Jonas (2003) - ou como advoga
Grenville (2000) e Rodrik e Velasco (1999) sugerem, através da ado¢iao de medi-
das de supervisdo prudenciais (como limites de empréstimos em moeda estran-
geira, limite para a a¢do dos bancos em moeda estrangeira, dentre outros), esta-
belecimento das melhores praticas contdbeis disponiveis, bem como de sistemas
e marcos legais e corporativos.
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