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1) Introducéo

Uma declaracdo em Setembro de 2010 do atual ministro da fazenda do Brasil,
Guido Mantega, fez com que surgisse o termo que vem sido muito comentado por
economistas do mundo inteiro, a famosa "guerra cambial”. O mesmo seria a explicagdo
para diferentes politicas monetarias e paises, que visam um incentivo ao crescimento
econémico, principalmente ap6s a crise financeira de 2008, na qual os paises
desenvolvidos ficaram extremamente endividados, sem crédito e com alto indice de

desemprego.

O termo, "guerra cambial”, foi usado pelo ministro em resposta as politicas de
liquidez adotadas principalmente pelo o Governo dos Estados Unidos e pelo Banco
central americano, Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos (Federal Reserve
Sytem - FED), mais conhecidas como "quantitative easing”. Esta politica visa o
aumenta da quantidade de moeda em circulacdo na economia, baseando-se na compra

de obrigac@es de divida publica por parte da autoridade monetaria.

O argumento dos mercados emergentes contra 0 "quantitative easing™” € que esta
politica desencadeou em um enorme fluxo de capital para os mercados emergentes,
resultando em inflagdo, valorizacdo da moeda, perda de competitividade e presséo

ascendente nos prec¢os de ativos.

A politica é adotada também por outros paises, como: Reino Unido e Japdo, que
divulgou recentemente 0 aumento no programa de compras de ativos e também da meta
de inflacdo, j& que o pais passa por uma crise financeira e, adicionalmente, um processo
de deflacdo por aproximadamente um periodo de 12 anos. Com isso foi acusado, por

parte de seus vizinhos, de adotar politicas que levariam a "guerra cambial

Por outro lado os Estados Unidos, que nega realizar uma "guerra cambial™ com a
sua politica de "quantitaive easing”, acusa o0 Governo da China de desvalorizar
deslealmente sua moeda, Yuan Chinés, para se tornar mais competitivo frente outros
paises. Como consequéncia, aumenta suas exportacdes e a atracdo de capital
estrangeiro. Atualmente a segunda maior economia do mundo utiliza um sistema de
taxa de cambio praticamente fixo com uma moeda extremamente desvalorizada.

Entretanto essa politica de desvalorizacdo ndo pode ser considerada uma manipulacéo



por parte do Banco Central Chinés, pois € do seu direito escolher o seu regime de taxa

de cambio e suas metas, essas escolhas visam otimizar sua economia.

Dado o atual momento da economia mundial e o quadro politico e econémico
relatado acima, esse trabalho busca explicar e identificar a existéncia de uma “guerra
cambial” no cenario econdmico mundial, mostrando a correlagdo dessas politicas com o

crescimento das economias.



2) Politicas Monetérias

A politica monetaria é o instrumento utilizado pelo governo para intervir na
economia, no sentindo de controlar as condi¢des de liquidez da mesma. O mercado
monetério é como outro qualquer, no qual existe demanda e oferta por moeda e preco de

equilibrio, os quais poderiam chamar de taxa de juros.

a) Objetivo

Alguns economistas afirmam que o objetivo principal dessas politicas, através do
Banco Central, devem ser a manutencdo e o controle da inflacdo, a famosa estabilidade
de precos. Ja os economistas Keynesianos preferem dizer que o principal objetivo € o

nivel de emprego.

Muitas vezes, o governo tem o interesse de estimular a atividade econémica
interna e, para isso, pode utilizar uma politica monetaria mais reduzida, que estimule o
crescimento econdémico. Da mesma maneira, quando o interesse do governo é diminuir
a atividade econ6mica, o Banco Central pode, através de determinados instrumentos de

politica monetéria, contrair a base monetaria.

Para o melhor entendimento, a formula da base monetaria pode ser identificada

abaixo:

Base monetaria = Papel-moeda em poder publico + Reservas
dos Bancos Comerciais

b) Politica Monetaria e Regime Cambial

A politica monetéria depende do regime cambial adotado pelo pais. Existem dois
tipos de regimes: o de cambio fixo e o regime de cambio flutuante. No regime de
cambio fixo, o banco central estabelece uma taxa de cambio fixa, comprando e
vendendo a moeda estrangeira a um prego estipulado anteriormente. Em contrapartida,
no regime de cambio flutuante, o banco central deixa que o préprio mercado de cambio
estabeleca o preco da moeda estrangeira. O Brasil, Estados Unidos e a Unido Europeia

utilizam o cambio flutuante, enquanto que a China utiliza o cdmbio fixo.



¢) Instrumentos

O Banco Central tem trés instrumentos pelos quais pode realizar sua politica
monetaria, que sdo: open market, taxa de redesconto e depésito compulsorio.
Logicamente que para potencializar a sua medida é comum que sua politica esteja
alinhada com outras inimeras medidas do pais, como por exemplo, alinhada com uma

politica fiscal. O mesmo serve, é claro, para a defini¢do da taxa bésica de juros.

i.  Operacdes de Open Makert (mercado aberto):

Uma operagdo de Mercado Aberto, mais conhecido como open market,
é quando o Banco Central entra no mercado para a compra ou venda de
titulos a fins de expandir ou diminuir a base monetaria da economia.
Normalmente esses titulos sdo obrigacdes do governo, por exemplo, 0s
emitidos pelo Tesouro Federal.

Caso 0 objetivo seja de expandir a sua base monetéria, ele “entra” no
mercado comprando titulos, de forma a colocar ainda mais moeda em
circulacdo no mercado, que anteriormente estavam em seu poder. Desta
forma, o Banco Central coloca mais moeda disponivel para populacdo com
objetivo de estimular o crescimento econémico, pois essa moeda em

circulacdo pode gerar um aumento no consumo, em investimentos, e etc.

O objetivo contréario seria controlar ou diminuir a base monetaria,
como objetivo, por exemplo, de controlar a inflagdo. Para isso, o Banco
Central venderia os titulos que estdo em sua posse, como consequéncia ele
teria um ndmero maior de moeda retida em sua conta e menos em
circulacdo, pois diminui a base monetaria. Desta forma, o Banco Central

pode controlar ou diminuir o crescimento econdmico.

Vale destacar também que as operagdes em mercado aberto afetam a

taxa de juros basica da economia, fazendo com que ela caia ou suba.

Os exemplos e suas consequéncias dessas operacOes relatadas acima

estdo exemplificados graficamente na figura 1 nimero, abaixo.



Figura 1 - Equilibrio no Mercado de Reservas

Federal
Funds Rale

NBR Quantity of
Reserves, A

Imagem retirada do livro: The Economics of Money, Banking and

Financial Markets — Frederic S. Mishkin.

Figura 2: Operacdes de Open Market
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Imagem retirada do livro: The Economics of Money, Banking and
Financial Markets — Frederic S. Mishkin.
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Taxa de Redesconto

A taxa de redesconto é a uma forma de “taxa de juros” cobrada pelo
Banco Central nos empréstimos aos bancos comerciais. O Banco Central
funciona como uma espécie de provedor de Gltima instancia para os bancos
comerciais, para que 0s respectivos consigam cumprir seus compromissos de

curto prazo.

Quando o objetivo do Banco Central é injetar dinheiro no mercado, ou
seja, expandir a base monetaria, ele diminui a taxa de redesconto cobrada.
Desta forma aumentaria o crédito disponivel e a base monetéria, 0 que
poderia deixar a economia mais aquecida. Pois aumenta a quantidade de

moeda que poderia ser emprestada para a populacao.

Por outro lado, o Banco Central pode também aumentar a taxa de
redesconto, consequentemente 0s bancos comerciais irdo precisar reservar
uma maior quantidade de seus recursos para suas necessidades de curto
prazo e diminuirdo o0 montante que estariam disponiveis para serem
utilizados pelos bancos, como por exemplo, como empréstimos. Com isso, a

base monetaria diminui podendo gerar uma desaceleracdo na economia.

Deposito Compulsorio

O depdsito compulsério pode ser explicado como uma taxa fixada pelo
Banco Central, que determina a porcentagem (parte) dos depoésitos a vista
realizados pela populacdo nos bancos comerciais que deverdo ir para Banco
Central. O mesmo, por sua vez, pode aumentar ou diminuir a taxa do

depdsito compulsério de acordo com seus interesses.

Quando o Banco Central diminui a taxa do compulsorio, 0 montante
gue os bancos comerciais devem preservar para o Banco Central diminui.
Logo, eles possuem em m&os, No curto prazo, mais recursos para emprestar e
colocar no mercado. Dessa forma a quantidade de crédito disponivel a
populacdo aumenta. Com a maior quantidade de dinheiro disponivel, a base
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monetaria se expande, podendo posteriormente ter um aumento no consumo,

investimentos, etc, que pode gerar crescimento na economia.

Em contrapartida, quando o Banco Central aumenta a taxa do
compulsorio, ocorre a situacdo inversa relatada acima. Os bancos possuem
menos recursos para emprestar a populacdo. Com isso, o crédito disponivel
diminui e a base monetéria se contrai, 0 que pode gerar uma desaceleracao

na economia. Podemos observar esse caso no grafico da figura 3.

Figura 3 — Mudancas no Compulsorio

Faderal
Furds Rate

e

NBR Quantity of
Heserves,

Imagem retirada do livro: The Economics of Money, Banking and

Financial Markets — Frederic S. Mishkin.
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3) Quantitative Easing

a) Quantitative Easing Norte Americano

Apos a crise de 2008 o Federal Reserve (FED) viu como uma das Unicas
oportunidades de saida da crise e estimulo de crescimento a politica de compra de
titulos publicos. Essa teria o intuito de injetar moeda em sua economia, visando o
aumento da liquidez. A politica de “quantitative easing” americana focou em reduzir o
prémio de risco e na compra de titulos publicos. Assim, nds voltamos ao instrumento de
politica monetaria visto anteriormente, a de open Market. Essa politica gerou uma
grande liquidez americana, afetando também outras economias. Segundo o FED a
politica tem objetivo central de combater a taxa de desemprego visando um taxa 6tima

para a economia americana, que eles consideram em 6,5%.

Visto que a taxa de juros americana ja se encontrava em um patamar muito baixo,
entre 0 e 0,25%, a melhor saida encontrada pelo FED foi de aumentar a liquidez da
economia americana. O que consiste, basicamente, em comprar grandes volumes de
titulos, normalmente emitidos pelo governo e detidos pelos bancos comerciais, como
forma de colocar recursos no sistema financeiro. Como consequéncia, houve um
aumento nas reservas dos bancos comerciais, que passaram utilizar essas reservas
maiores como forma de empréstimos. A liquidez maior, na teoria econbémica,
impulsiona o crescimento da economia, aumenta as perspectivas de inflacdo e reduz as

taxas de juros reais, agora na realidade nem sempre isso acontece.

Em seu programa de compra de bdnus o governo americano ja injetou mais US$ 2
trilhdes na economia. Atualmente, o FED esta com um programa mais frouxo de
compra de titulos em torno de US$ 85 bilhdes mensais, 0 que continua sendo uma

quantidade extremamente elevada para os padrées mundiais.

Podemos analisar graficamente que a partir de 2008 que o Federal Reserve mudou
sua politica, primeiramente detectamos que passou a vender seus “treasuries” (titulos) e
passou a comprar titulos menos liquidos. Posteriormente as operagdes foram no passivo
do FED. Apds o estouro da crise de 2008 e a quebra de grandes bancos americanos,
como por exemplo, a do Lehman Brothers, tudo mudou, até as politicas do mesmo. As

figuras 4 e 5 deixam isso bem claro.
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Figura 4 - Composicao do Balanco do FED (US$ Bilhdes)

% Billions
2,500+
B Treasuries
B Other Asseis
2,000 O Agency Debt
O Mortgage-Backed Securities
B Term Auction Facility
1,5004 @ Swap Lines
0 Commercial Paper Funding Facility
O Other Liquidity
1,000

372007 9/5/2007 3/5/2008 93/ 2008 3/4/2009 9/2/2009 2/10/2009

Fonte: Federal Reserve de Nova lorque (Federal Reserve of New York)

Imagem retirada do artigo: Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies —Alan S.
Blinder

Figura 5 - Corporate Bond x Risk Spread (US$ Bilhdes)

Percentage Points
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Fonte: Federal Reserve

Imagem retirada do artigo: Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies —Alan S.
Blinder
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Em dados recentes divulgados pelo FED, o Balanco Patrimonial do banco, de
agosto de 2007, passou de US$ 900 bilhdes (ou 6% do PIB americano) para US$ 3,6
trilhGes (ou 21% do P1B) em agosto de 2013, ou seja, em seis anos a participacao do
FED no PIB americano subiu em 15 pontos percentuais. Esse fato € em decorréncia da
politica adotada de compra de titulos. A questao apresentada pode ser vista na figura 6,

abaixo, que demonstra claramente essa evolugéo.

Figura 6: Composicédo do Balanco Patrimonial do FED (em USS$ trilhdes)

Ago 2007 Ago 2008 Ago 2009 Ago 2010 Ago 201 Ago 2012 Ago 2013

e T0das as facilidades de liquidez Reserva acumulada e Total de ativos

‘ Fonte: Federal Reserve 15/08/13

Imagem retirada do artigo: Citi Perspectivas — Wealth Management — Latin America |
2013 No. 5

A sustentabilidade da recuperacdo econdmica dos Estados Unidos é o ponto
crucial para determinacdo em que momento esse processo de “quantitative easing” ira
comecar a mudar. Deve-se considerar, principalmente, a taxa de desemprego americana,
ja que o FED visa uma taxa de desemprego abaixo de 6,5%. As expectativas iniciais
mostram que ainda levara alguns anos para a mudanca se de inicio e volte ao processo
anterior, antes da crise. Adicionalmente, as expectativas de alguns analistas de mercado
sdo de que esse processo serd apenas em 2015. De qualquer forma, o FED vem
frequentemente sinalizando que brevemente o processo ird muda e consequentemente

gue a expansdo da liquidez esta proxima ao fim.
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E importante também analisar a taxa de desemprego americana, que vem
apresentando elevada queda desde 2009, periodo da crise, em funcdo da politica
adotada, como pode ser visto na figura 7 abaixo. Atualmente ela esta em por volta 7,5%
e a expectativa é que no final de 2014 consiga atingir a meta do FED de 6,5%, e se a
politica se manter, no final de 2015 ficaria abaixo de 6%. Alguns relatérios do BCA
Research, encontraram que a reducdo da meta de taxa de desemprego de 6,5% para

5,5% teria uma melhora substancial em termos de retorno ao pleno emprego.

Figura 7: Taxa de desemprego americano ( com pagamento mensal de 200k)

% %
U.5. UNEMPLOYMENT RATE:
"= WITH MONTHLY PAYROLLS OF 200K*
10 10
8 1 8
6.5% THRESHOLD .. DEC 2014
J 6% THRESHOLD T
L] o L]
NOV 2045 "
| | ] ] | | | ] ] | |
2006 2008 2010 2012 2014 2016
* WITH ASSUMPTION OF FLAT PARTICIPATION RATE AT 63.2%.
Fonte: BCA Research

Imagem retirada do artigo: Fed Drops A Strong Hint

A economia americana vem mostrando recuperacao nesses ultimos anos. A taxa
de desemprego vem caindo, como mostrado acima, e no outro lado, o PIB americano
vem apresentando taxas de crescimentos significativas nos ultimos trimestres. O fato
pode ser visto na figura 8 abaixo. Simultaneamente, 0 mercado financeiro esta em alta,

com o S&P* apresentando niimeros surpreendentes, com fndices maiores do que o pré-

! S&P 500 trata-se de um indice composto por 500 ativos qualificados devido ao seu tamanho de
mercado, sua liquidez e sua representagdo de grupo industrial. E um indice ponderado de valor de
mercado com o peso de cada ativo no indice proporcional ao seu prego de mercado.
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crise, como pode ser visto na figura 9. Os empréstimos também mostram recuperacao,
desafiando os numeros altos de 2008, impactando a confianga dos consumidores que

aumentaram o consumo de bens duraveis, como automaoveis e até mesmo casas.

Figura 8: Crescimento do PIB Americano por trimestre

4.1%
3.1%
2.9%
2.0%
1.3% 1.3%
0.1% 0.4%
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012 Q42012 Q12013
Fonte: Bureau of Economic Analysis

Imagem retirada do artigo: U.S. Economy looks weaker, as GDP data is revised — CNN

Money

Figura 9: Indice S&P 500 nos ultimos 5 anos

1.80K
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Fonte: Yahoo Finance

http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5EGSPC+Interactive#tsymbol=%5Egspc;range=5y:compar

e=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;



http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5EGSPC+Interactive#symbol=%5Egspc;range=5y;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5EGSPC+Interactive#symbol=%5Egspc;range=5y;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;
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Com a recuperacdo da economia americana gradualmente, surge entdo a duvida
do mercado em qual momento o FED ira sinalizar a mudanca da sua politica e passara a
comprar cada vez mais menos titulos. Este fato que vem gerando consequéncias para
economias emergentes, algo que vai ser melhor explicado a frente (capitulo 5).

Em contrapartida a economia americana apresenta problemas com questdo
orcamentaria, visto 0 excessivo gasto com compras de titulos publicos. O limite da
divida estd em US$ 16,7 trilhdes, que foi alcangado em maio de 2013. Desde entdo, 0s
Estados Unidos tem usado recursos extraordinarios, o que tem levado o Tesouro a
refinanciar semanalmente US$ 100 bilhdes sob forma de titulos pablicos, chamados de
Tresure Bonds. O teto or¢camentério estabelecido gera impasse entre republicanos que se
recusam a aprovar 0 novo orcamento até que o presidente Barack Obama concorde em
eliminar ou diminuir gastos com financiamento a saude, previsto na lei de reforma do

setor aprovada em 2010.

b) Quantitative Easing Japonés

A politica japonesa de 2001 a 2007 se diferencia da americana, pois se concentra
na redugéo de term premiuns?, comprando titulos de longo prazo do governo japonés. A
ideia central por tras de do “quantitate easing” no Japao foi para estimular a economia
de forma a aumentar as reservas e diminuindo a curva de rendimentos (livre de risco),
ndo diminuindo os spreads de risco. A figura 10, abaixo, mostra como foi a politica no

pais nesse primeiro momento.

2 . s . s ,
O valor pelo qual o rendimento até o vencimento de um titulo de longo prazo excede a de um vinculo
de curto prazo.
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Figura 10 - Quantitative Easing no Japéao (Y Trilh&o)

¥ Trillions
40

354 e

JR— Target Range
304 mm==y srmam

Current Account Balance

3200 3/2002 32003 32004 31005 32006 3/2007

Fonte: Banco do Japdo (Japan Bank)

Imagem retirada do artigo: Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies —Alan S.
Blinder

Recente 0 novo presidente do Banco Central do Japdo (The Bank of Japan),
Haruhiko Kuroda, anunciou o que pode ser o impulso mais intenso de estimulo
monetério do mundo nos ultimos tempos, tendo em vista o prazo de implementacdo da
politica. O Banco esta projetando injetar na economia em torno de US$ 1,4 trilhdo em
menos de dois anos. Sua politica fez o banco comprometer-se a comprar titulos
ilimitados, visando que a base monetaria aumente para 270 trilhGes de ienes (US$ 2,9
trilhdes) até o fim de 2014, em uma medida de choque para acabar com duas décadas de
estagnacao.

c) Quantitative Easing Inglés

O Reino Unido enfrenta, hd alguns anos, um problema sério de divida
orcamentaria. Fato que foi prejudicado ainda mais apds a tendéncia de inflacdo gerada
pela crise de 2008, com a destruicdo dos ativos. O problema é que a economia

permanece estagnada enquanto que as outras crescem, resultando ainda mais em pressao
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inflacionaria. Analistas acreditam que a Unica saida seria através do “quantitative

easing” para rentabilizar a divida britanica.

O Comité de Politica Monetaria (MPC) do Banco Central da Inglaterra (Bank of
England) decidiu, em maco de 2009, que iria reduzir a taxa de desconto para 0,5%, com
0 objetivo de tentar combater a crise economia mundial que vinha assombrando o pais.
Adicionalmente, afirmou que esse era o limite que poderiam chegar, a taxa ndo poderia
ser mais reduzida abaixo desse nivel. A fim de gerar mais um estimulo monetario a
economia inglesa, decidiu entdo realizar uma série de compra de ativos, sendo que a
maior parte foi em divida ou titulos® do governo do Reino Unido (United Kigndon -
UK).

O objetivo das compras foi, e ainda continua sendo, de injetar dinheiro
diretamente na economia, visando incentivar a demanda nominal. Apesar de ser uma
politica monetaria nova para o pais, o objetivo central continua inalterado, que é
cumprir a meta de inflagdo de 2% sobre os pregos ao consumidor, segundo o Banco
Central da Inglaterra.

Ainda em 2009, o MPC autorizou a compra de £ 200 bilhdes de ativos. Em 2011
foram mais £ 75 bilhdes, seguindo com mais £ 50 bilhdes em 2012 e até agora em 2013
0 MPC anunciou a compra de um adicional de £ 50 bilhdes, totalizando nesses anos £
375 bilhdes.

O proprio Banco Central da Inglaterra explica sua politica da seguinte forma: “
(sic) O Banco da Inglaterra cria eletronicamente dinheiro novo e o utiliza para comprar
titulos dos investidores privados, como fundos de pensdo e companhias de seguro. Esses
investidores geralmente ndo querem segurar esse dinheiro, pois normalmente ele produz
um retorno baixo. Entdo, eles tendem a usa-lo para comprar outros ativos, como titulos
corporativos e acdes. Isso reduz os custos dos empréstimos de longo prazo e incentiva a
emissdo de novas acgdes e obrigacOes para estimular os gastos e manter a inflacdo a

caminho de cumprir a meta do governo. (sic)”

3 , . . . N
Também conhecido como “gilts” em inglés
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4) China e Taxa Cambial

A China é acusada por muitos paises de manipular o valor da sua moeda, Yuan. O
pais ainda esta em um regime de cambio fixo onde governo define a cotacdo da moeda
local em relacdo a uma moeda de referéncia, diferente de outros paises que adotam o
cambio flutuante onde o “mercado” estabelece o prego da moeda. A China é um caso
particular nesse estudo, visto que a atual forma de governo do pais é socialista, no qual

é governada pelo Partido Comunista da China sob um sistema unipartidario.

Os paises acusam a China de recorrer deste artificio para estimular a sua
economia através da desvalorizacdo da moeda para aumentar a quantidade de bens
exportados, principalmente produtos manufaturados e bens industriais. Por ter uma
participacdo muito grande no mercado mundial, isso acaba afetando inimeros paises
que ndo conseguem competir com os produtos chineses. O Brasil é fortemente afetado
por essa politica, pois seus produtos ndo conseguem competir com o preco dos produtos

chineses.

O crescimento da balanca comercial chinesa pode ser visto na figura 11, na qual
se identifica um crescimento a partir do ano de 1997 e as grandes “explosdes” em 2006,
2007 e 2008. No ano de 2012 fechou com um superavit de US$ 231 bilhdes, 10 vezes o
valor do ano de 2002.

Figura 11— Evolucdo da Balanca Comercial Chinesa
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http://www.starmass.com/china-review/imports-exports/import-export-trends.htm

As exportacdes chinesas tiveram um crescimento médio de 22% nos ultimos 10
anos, e fechou o ano de 2012 com o valor total US$ 2.049 bilhGes. Muitos afirmam que
0 cambio teve um papel importante nesse cenario, pois a competitividade e a
participacdo dos produtos chineses aumentaram extremamente em outros mercados,
simultaneamente ouve aumento de investimentos estrangeiros. A figura 12 mostra o

crescimento das exporta¢Oes chinesas em bilhdes de ddlares.

Figura 12 — Evolucéo das ExportacGes Chinesas
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Fonte: starmass

http://www.starmass.com/china-review/imports-exports/import-export-trends.htm

Tendo em visto a forma de governo chinés, muitos acusam a China de manipular
suas estatisticas por fim politicos no mercado, principalmente os dados econémicos,

entretanto essa é uma afirmacdo extremamente dificil de ser comprovada.

A figura 13 mostra a cotacdo do Yuan chinés em relagdo ao dolar, identificando
certa valorizacdo da moeda frente ao doélar nos ultimos anos. Embora tenha ocorrido
esta valorizacdo do Yuan frente ao dolar, a balanca comercial entre as duas economias é
marcada por uma forte explosdo nas importagGes de produtos chineses e em um declinio
das importagdes, como ser visto na figura 14.


http://www.starmass.com/china-review/imports-exports/import-export-trends.htm
http://www.starmass.com/china-review/imports-exports/import-export-trends.htm
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Figura 13 — Cotacdo do Dolar em relacéo o Yuan Chinés (altimos 5 anos)
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Figura 14 — Balanca Comercial Americana com a China
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5) Paises Emergentes — Brasil

a) Impactos e Politicas:

1° Momento:

Uma das consequéncias, de primeiro momento, com a maior liquidez nos
Estados Unidos foi a forte valorizacdo do real frente ao dolar. Esse fato
aconteceu devido o montante elevado de moeda americana que entrou no Brasil.
Essa foi uma das principais contestacdes do governo frente a politica americana.
Podemos identificar o fato na figura 15 abaixo. Vale destacar também que outras
economias emergentes sofreram com a maior liquidez da economia americana,

principalmente os paises pertencente BRICSa4.

Figura 15 — Cotacdo Dolar ( 2006 - 2013)
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http://finance.yahoo.com/echarts?s=USDBRL%3D X+ Interactive#symbol=;range=20051201,2
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Frente a esse cendrio, o governo decidiu aumentar o Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF) para 6% para contratos de até trés anos como
medida para combater de forma instantanea o grande volume que estava
entrando de moeda estrangeira. O objetivo era de tentar diminuir o fluxo de
entrada de dolar no pais.

* BRICS é um acrénimo que se refere aos paises membros fundadores (o grupo BRIC: Brasil, Russia, india
e China) e a Africa do Sul, que juntos formam um grupo politico de cooperacéo.


http://finance.yahoo.com/echarts?s=USDBRL%3DX+Interactive#symbol=;range=20051201,20131007;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;
http://finance.yahoo.com/echarts?s=USDBRL%3DX+Interactive#symbol=;range=20051201,20131007;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;
http://finance.yahoo.com/echarts?s=USDBRL%3DX+Interactive#symbol=;range=20051201,20131007;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;
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Segundo o governo brasileiro existe uma grande sobra de liquidez no
mercado internacional, pois os paises desenvolvidos estdo emitindo crédito,
moeda, com uma politica monetaria expansiva, reduzindo juros e dando
empréstimos. Entretanto, os investidores estdo investindo esse montante em
economias sélidas que apresentam oportunidades de rendimento, que € o caso do

Brasil.

Entretanto, tal medida gerou consequéncias controversas a economia
brasileira. O efeito no cambio pode ter sido bem sucedido no curto prazo, em
contrapartida analistas dizem que com o maior imposto, a entrada de capital
estrangeiro afetou negativamente principalmente o mercado financeiro
brasileiro. A BM&F BOVESPA, bolsa de valores de Sdo Paulo, teve uma queda

consideravel.

Com o real valorizado, e, portanto, o délar barato, os produtos brasileiros
perdem a competitividade no mercado internacional. Como consequéncia a
indUstria brasileira é afetada tanto pela queda na exportacdo quanto no mercado
interno, visto que também ¢ afetada copela grande quantidade de produtos

importados, perdendo novamente competitividade.

2° Momento:

Com as incertezas diante qual momento o FED sinalizard com a reducdo
progressiva na politica monetéaria de “quantitative easing”, as moedas dos mercados
emergentes estdo se desvalorizando muito, principalmente a moeda brasileira (real)
frente ao ddlar. A Figura 16, mostra a desvalorizacdo do real no periodo de 12 meses.

No periodo relatado a moeda teve uma variagdo de aproximadamente 30%.
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Figura 16 — Cotacéo Ddlar (Gltimos 12 meses)
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Essa alta ocorre pelo mercado temer uma escassez de ddlar disponivel na
economia. Desta forma, a maior a procura da moeda estrangeira, basicamente, é por

protecdo das posicdes financeiras assumidas por investidores e empresas.

Para tentar combater a alta do ddlar e o tdo temido risco da inflacdo, o Banco
Central anunciou um superpacote, a maior intervencdo no mercado de cambio da
historia do pais. O Banco Central vendera mais de US$ 60 bilhGes, no periodo de agosto
de 2013 até dezembro de 2013 para tentar corrigir o que eles mesmos chamam de
excesso as cotacdes dolar, visto que a moeda atingiu o valor de R$ 2,45 o maior nivel
desde 2008.

Se considerarmos a quantia que foi despejada pelo Banco Central no ano, o valor
pode atingir US$ 105 bilhdes, o que significa por 28% das reservas internacionais

brasileiras.



http://finance.yahoo.com/echarts?s=USDBRL%3DX+Interactive#symbol=;range=20051201,20131007;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;
http://finance.yahoo.com/echarts?s=USDBRL%3DX+Interactive#symbol=;range=20051201,20131007;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;
http://finance.yahoo.com/echarts?s=USDBRL%3DX+Interactive#symbol=;range=20051201,20131007;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined;
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6) Relacdo entre taxa de cambio e crescimento econdmico — Literatura e Estudos

Os estudos literarios sobre taxa de cdmbio iniciaram ha aproximadamente 50 anos
atras, mais especificamente em 1964 com o economista hingaro Béla Balassa, muito
conhecido pelo seu estudo desenvolvido na relacédo entre poder de compra e paridade e
diferenca de produtividade entre os paises conhecido como efeito Balassa-Samuelson.
Na Ultima década, o numero de estudos sobre o assunto aumentou bruscamente com
artigos e estudos de intelectuais renomados, como Ofair Razin e Susan Collins (artigo
publicado em 1997), Paulo Gala e Claudio Lucinda (artigo publicado em 2006), Barry
Eichengreen (artigo publicado em 2008) Dani Rodrik (artigo publicado em 2008),
Andrew Berg e Yanliang Miao (artigo publicado 2010), entre outros.

Paulo Gala e Claudio Lucinda®, ambos brasileiros e professores da Universidade
de Economia de S&o Paulo, apresenta um trabalho com resultados empiricos sobre a
relacdo taxa de cambio real e crescimento econdmico, considerando as taxas de
crescimento per capita. Entretanto, eles estimulam a relacdo entre crescimento e
sobrevalorizacdo (depreciacdo) a partir de um indice de cambio real que considera
alteracOes na renda per capita de uma amostra de paises tomando em conta também o
efeito Balassa-Samuelson. Os resultados encontrados no artigo mostram a relevancia

dos niveis de taxa de cAmbio sobre as taxas de crescimento do PIB per capita.

Alvaro Aguirre e César Calderons, em 2005, desenvolveram um artigo sobre a
relacdo entre desalinhamento cambial e crescimento econémico, no qual todos o0s
artigos subsequentes os citam e utilizam como base comparativa. Eles partiram de uma
analise em painel dinamico e cointegrada para um conjunto de 60 paises entre 0s anos
de 1965 a 2003. Adicionalmente, criaram um indice de desalinhamento cambial com
base nos residuos de uma regressdo chamada por eles de taxa de cambio de equilibrio
fundamental (fundamental equilibrium exchange rate — FEER). A primeira conclusdo
encontrada é que uma valorizagdo em um taxa de cambio real equilibrada, que eles
chamam de RER (Real Exchange Rate), é explicada por ondas permanentes na
produtividade, melhor posicéo liquida dos ativos, boas condi¢des de choques comerciais

e aumentos nos gastos publicos. A segunda foi que a RER dos paises emergentes ou em

> Exchange Rate Misalignment and Growth: Old and New Econometric Evience — Paulo Gala & Claudio R.
Lucinda ( 2006)

® Real Exchange Rate Misalignments and Economic Performance - Alvaro Aguirre e César Calderén —
Cetral Bank of Chile Workin Papers
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desenvolvimento apresentam um grau de desalinhamento maior do que 0s paises
desenvolvidos. Por fim, encontraram que quando o cambio do pais estd muito
depreciado o impacto sobre crescimento econémico é negativo, por outro lado, quando
esse cambio esta em um nivel moderado ou pequeno de depreciacdo, pode gerar saldo

impulsionar ou levar ao crescimento.

Um dos estudos mais recente e muito interessante € o do economista Dani
Rodrik7, que realizou uma estimativa para um conjunto de 184 paises com séries de
dados de 1950-2004. Rodrik utiliza e desenvolve um indice para medir o grau de
desvalorizacdo da taxa de cambio real ajustado pelo efeito Balassa -Samuelson usando o
P1B® real per capita de cada pais. O resultado encontrado em sua anélise é que em paises
com taxas de cambio desvalorizadas o crescimento é maior. Ou seja, uma taxa de
cambio desvalorizada promove o crescimento enquanto uma taxa muito valorizada
prejudica. Destaca ainda as aceleracfes de crescimentos dos paises asidticos sao
impressionante e duradoura enquanto que os paises africanos ndo. Este artigo sera
melhor explicado no proximo capitulo 7, onde ele passara por uma analise empirica
detalhada.

Dando continuidade ao estudo de Rodrik, os economistas Berg e Miao
desenvolveram uma investigacdo empirica sobre o desalinhamento da taxa de cambio
com o objetivo de comparar os seus resultados com os encontrados por Rodrik. O
estudo é baseado em um modelo fundamental de equilibrio de taxa de cambio,
conhecido como Washington Concensus (WC). Este sustenta que o desalinhamento
cambial implica desequilibrios macroecondémicos que sdo ruins para 0 crescimento
econémico. Algumas das provas da regressdo sugerem que desvios fundamentais sédo
mais importantes do que os desvios do que eles chamam de PPP (purchasing power
party) , Paridade do Poder de Compra. Os resultados encontrados véo de acordo com 0s
de Rodrik, no sentido de que a desvalorizacdo cambial incentiva/ajuda o crescimento de

longo prazo enquanto uma valorizacdo elevada tende a ter o efeito contrario.

’ The Real Exchange Rate and Economic Growth (2008) — Dani Rodrik
® Produto Interno Bruto que no inglés é Gross Domestic Product - GDP
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Em 2012, Flavio Vieira e Ronald Macdonald9 seguiram a linha mesma linha de
estudos e lancaram um estudo que investiga o papel do desalinhamento da taxa de
cambio real no crescimento de longo prazo para um conjunto de 90 paises, no periodo
de 1980 — 2004. Os resultados encontrados “(sic) indicam que os coeficientes do
desalinhamento da taxa de cdmbio real sdo positivos para diferentes especificagdes e
amostras, indicando que uma taxa de cdmbio real mais depreciada (apreciada) estimula
(prejudica) o crescimento de longo prazo. Os coeficientes estimados sdo maiores para 0S

paises emergentes e em desenvolvimento”.

°A panel data investigation of real exchange rate misalignment and growth (2012) - Flavio Vilela Vieira;
Ronald MacDonald.
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7) Anélise Empirica de Modelos — Relacdo entre Taxa de Cambio e Crescimento

Neste capitulo sera profundamente estudada as regressdes desenvolvidas nos
artigos de Dani Rodrik, Berg e Miao, e Vieira e Macdonald, citados no capitulo
passado. O objetivo é realizar uma andlise empirica da metodologia utilizada e seus

resultados.

Em seu artigo, Rodrik inicia o estudo determinando a forma de achar o que ele
chama de Taxa Real de Cambio10 (RER) utilizando dados sobre taxas de cambio
nominal (XRAT) e fatores de conversdo PPP (Paridade de Poder de Compra) da Penn
World Tables (Heston,Summers, and Atina 2006), expressos em dolares (US$).

In RERIt — 1I1(XRA1_;£/PPP1¢)

Onde i € um indice para os paises e t é o indice do periodo de 5 anos. Desta forma,
quando RER é maior do que um, indica que o valor da moeda é menor (mais
depreciada) do que € indicado pela paridade do poder de compra (PPP). Entretanto,
dado o efeito de Balassa-Samuelson, que na pratica, bens ndo transacionaveis também
sdo mais barato em paises mais pobres, faz com que a regressao acima necessite de um
ajuste. Com o intuito de captar o efeito de Balassa-Samuelson, ele regride RER pelo

logaritmo da série de produto per capita (RGDPCH):

InRER; =a+ BImnRGDPCH;; + fi + u,

Onde ft € um efeito fixo para o periodo de tempo e uit é o termo erro. A estimativa
da equacdo acima mostra o coeficiente estimado para B. Caso, 0 coeficiente seja
negativo e estatisticamente significativo, ele pode ser considerado uma indicacdo da
relevancia do efeito Balassa-Samuelson. Este foi o resultado encontrado por Rodrik, que
estimou B= - 0,24 com um estatistica-t em torno de 20, ou seja, extremamente

significativo.

A proxima etapa, e Ultima, para encontrar o indice de desvalorizacdo, Rodrik
calcula a diferenca entre a taxa real de cambio (primeira equacéo) e o efeito de Balassa-

Samuelson (segunda equagdo).

"Real" Exchange Rate (RER)
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ImUNDERV AL, = In RER,, — In RER,,

Desta forma quando o valor do indice UNDERVAL exceder a unidade, indica que
a taxa de cAmbio é definida de tal forma que os bens produzidos no préprio pais sao
mais baratos em dolar, ou seja, a moeda é desvalorizada, depreciada. Quando

UNDERVAL esta abaixo de 1, a moeda esta valorizada.

No artigo “A panel data investigation of real exchange rate misalignment and
growth”, de Flavio Vieira e Mcdonald, os autores utilizam a mesma metodologia,
relatada acima e utilizada por Rodrik para estimar a desvalorizacdo do cambio . Eles

também acreditam que esta forma seja a melhor forma de estimacao.

Prosseguindo, Rodrik utiliza uma regressao em dados em paineis para estimar a

relacdo entre subvalorizardo e crescimento. Na qual utiliza a seguinte regressao:

growthy = a+ fIn RGDPCHy—y +dInUNDERV ALy + fi + fi + ua

Posteriormente Rodrik argumenta, em seus resultados encontrados, que “ (sic)
quando bens comercializaveis sdo desproporcionalmente afetados por distor¢des pré-
existentes, depreciacOes cambiais reais pode ser boas para o crescimento (sic)”. Com

isso ele desenvolve um modelo simples para demonstrar os mecanismos atras disso.

Em seu modelo ele considera uma economia na qual existe impostos nos setores
negociadveis e ndo-negociaveis. Quando o imposto sobre os bens comercializaveis é
maior do que o imposto sobre os nado, isso quer dizer que 0s recursos da economia sdo
mal alocados e por isso o0 sector dos bens transacionais é muito pequeno gerando uma
taxa de crescimento que ndo esta no estado 6timo da economia. Concluindo, nessas
circunstancias relatadas acima em que depreciacbes cambiais reais promovem

crescimento econdmico.

A principal conclusdo do estudo relatado de Rodrik, € que a politica de
desvalorizar taxa cambial em paises pobres nem sempre funcionam, pois sofrem
desproporcionalmente com as falhas institucionais e de mercado. Desta forma,

encontrar uma solucéo e vencer as falhas de mercado e institucionais, seria acabar com
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os dilemas das politicas de valorizacdo ou desvalorizagdo da taxa de juros. Finalizando,
acrescenta que depreciagOes cambiais reais sustentadas aumentam a probabilidade de
investir em bens comercializaveis, e agir de forma a aliviar o custo econémico dessas
distorcBes. Consequentemente, os episodios de desvalorizacdo estdo fortemente

associados com maior crescimento econdmico.

Ele ainda faz questdo de destacar em seu trabalho que a taxa de cAmbio real € uma
variavel politica, mas nem sempre isso € real, pois a taxa de cambio real é um prego
relativo determinado em equilibrio de mercado em geral, assim como outros precos
relativos. Mas 0s governos possuem diversos instrumentos a sua disposicao que podem
atingir uma taxa de cambio. Adicionalmente, essas politicas combinadas com outras
politicas monetarias, podem gerar um resultado ainda maior no crescimento econémico

de um pais. Por exemplo, politicas fiscais, de consumo, gastos publicos etc.

Ele alerta que taxa de cambio depreciada ou apreciada podem gerar efeitos
colaterais ou necessitar de outras politicas. Para fazer frente a depreciada, o pais
necessitaria de uma maior poupanca em relagdo ao investimento, ou até mesmo menores
gastos publicos. E por outro lado altas taxas cambiais podem gerar um superavit/déficit
na conta corrente. Isto, evidentemente, gera efeitos sobre outros paises. Caso 0s paises
emergentes ou em desenvolvimento seguissem a estratégia de deixar altas taxas
cambiais, 0s paises desenvolvidos teriam que aceitar a conviver com o déficit em suas
contas correntes. Esse € um ponto de frequentes discordias entre as duas maiores

economias do mundo, Estados Unidos e China, no cendrio atual.

Diferente de Rodrik, Vieira e Mcdonald, em seu estudo, utilizaram dados em
painel (efeitos fixos e aleatdrios) para estimar o modelo para a taxa de cambio real.
Primeiramente encontram que, como Rodrik, a varidvel RGDPCH deve ser estendida
para incluir outras variaveis determinantes da taxa de cambio real. Posteriormente, o
trabalho analisa, com base em uma cointegracdo em painel, estimacdes do

desalinhamento da taxa de cambio real.

Eles realizam uma comparagdo entre os resultados encontrados dos coeficientes
estimados para RER da amostra selecionada para paises em desenvolvimento e
emergentes. Os coeficientes sdo maiores para paises em desenvolvimento, o que nos faz

entender que uma politica baseada na manutencdo de uma taxa de cambio real
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depreciada (desvalorizada), tem um impacto sobre o crescimento econdémico, para esses

paises, no longo prazo.

Em sequencia ao estudo, utilizam um modelo de crescimento em painel (two-step
System GMM) para estimar novamente a RER. O resultado encontrado € o mesmo da
primeira regressdo, ou seja, que os coeficientes do desalinhamento de RER sdo
positivos para diferentes especificacbes e amostras, o que indica novamente que uma
RER mais depreciada estimula o crescimento da economia (crescimento do PIB) no
longo prazo, e o inverso também é verdadeiro, uma RER apreciada gera prejuizos no
crescimento de longo prazo. Vale destacar que os coeficientes estimados da RER séo
maiores para 0s paises em desenvolvimento e emergentes. Adicionalmente, o0s
resultados encontrados sugerem que um aumento de 10% (depreciacdo) na taxa de

cambio real pode fazer com que o PIB do pais cresca em torno de até 0,3% ao ano.

Finalmente, podemos dizer que os estudos se complementam e um vai de acordo
com o resultado encontrado pelo os outros. Melhor dizendo, o estudo de Vieira e
Mcdonald, vai de acordo com os resultados encontrados por Rodrik e Berg e Miao,
apesar de acharem que o desequilibrio na taxa de cambio tem um impacto maior no

crescimento econdmico do que os encontrados nos estudos anteriores.

E importante destacar que ambos os autores concluem que economias emergentes
e em desenvolvimento devem evitar longos periodos de valorizacdo (ou seja apreciacao)
de taxa de cambio real, pelas consequéncias e efeitos colaterais ja relatados acima.
Essas deveriam manter a taxa de cambio real em um nivel competitivo, o que deve ser

associado a uma taxa mais depreciada em relacdo ao seu nivel de equilibrio.
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8) Conclusdo

Politicas macroeconomias sempre geraram polémicas entre 0s paises,
principalmente quando estas estdo associadas a politicas monetarias das principais
economias do mundo. Entretanto, eu acredito que cada pais tem o direito de adotar a de
sua escolha, aquela que ele acredite que seja a melhor economicamente para seu

desenvolvimento e, € claro, esteja dentro das leis.

Nos modelos e artigos estudados no capitulo 6 e 7 deste material, fica claro que
essas politicas influenciam o crescimento econdmico dos paises, apesar de terem
algumas ponderaces e observacdes que devem ser tomadas. O exemplo cléssico, que é
confirmado nos resultados encontrados no artigo de Vieira e Mcdonald, é a
desvalorizacéo/valorizagdo da taxa de cambio que em determinados paises podem gerar
crescimento econdmico (ou prejudicar o0 mesmo) nas propor¢des de 10% para 0,3%

(quando é depreciada).

Ja o termo guerra cambial surgiu, principalmente, apds as politicas de
“quantitative easing” americana. Isto depois de paises emergentes serem afetados pelo
aumento da liquidez da moeda americana. Obviamente, qualquer politica da maior
economia do mundo gerard consequéncias colaterais em paises economicamente
menores, os afetando. Com isso, as medidas americanas afetam sim as economias de
paises em desenvolvimento e emergentes e até mesmo de paises pertencente a Unido
Europeia. De qualquer maneira, os Estados Unidos entendeu que diante das
circunstancias, aquela era a melhor opcdo de politica no momento e seria melhor saida
para a sua crise financeira. Qual seria o problema de adota-la? Eu particularmente, ndo
vejo nenhum. Inclusive, politica adotada vem mostrando resultados positivos como

foram relatados acima.

Logicamente, os paises vado ajustando suas politicas quando estdo sendo atingidos
negativamente pelas politicas dos outros. Por isso, surgiu o termo “guerra cambial”, no
sentido que as economias estdo ajustando suas politicas frente as outras, as vezes
“atacando” ou até mesmo ‘“‘contra-atacando”. Desta forma, por mais que exista
realmente, o termo € utilizado de forma inadequada por paises emergentes, muitas vezes

apenas para reclamarem das medidas dos outros paises.
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Independente ao estudo apresentado, acredito que o ‘“quantitative easing”
americano deve ser melhor estudado em um segundo momento. No qual, o foco
principal do estudo deveria ser seus beneficios e suas consequéncias frente a economia

americana e a mundial.

Finalizando, conforme falado acima, os paises tomam as medidas cabiveis
visando o melhor para a sua economia, desta forma adotam suas politicas monetarias
que pode gerar consequéncias em outros paises. Com isso, acredito que exista sim uma
resposta constante para as politicas econémicas, na qual os paises vdo se ajustando,

porém nao uma guerra do modo em que 0s paises emergentes relatam.



9) Fontes de Dados

1.

Site do FED

http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.htm

Site do FMI
http://www.imf.org/external/data.htm

Bloomberg

Site do National Bureau of Statistics of China
http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/

Traiding Economics
http://www.tradingeconomics.com/china/indicators

Site do IPEA DATA
http://www.ipeadata.gov.br/

Base de dados disponibilizada por Dani Rodrik
http://www.hks.harvard.edu/fs/drodrik/research.html

Bank ok England
http://www.bankofengland.co.uk/Pages/home.aspx

Yahoo Finance
www.finance.yahoo.com.br
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