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Resumo

Neste texto, busca-se compreender a inser¢ao da economia Brasileira no cenario internacional
e, mais especificamente, discutir a ndo existéncia uma Unica forma de realizar este processo. E
nitido o baixo crescimento da economia brasileira nas ultimas trés décadas, e aqui se procura
estabelecer relagdes entre a insercdo do Brasil neste “novo mundo” financeiro e a queda de seu
nivel de crescimento econdmico, fato este que ndo ocorreu em diversos outros paises, como China,
India e Russia, aqui também estudados. Entende-se que a politica macroeconémica é um elemento
relevante na determinacdo da dindmica econdmica, em particular da capacidade de expansdao da
demanda agregada e da renda, bem como na reducdo de incertezas. Ha que se destacar que, ao
longo do estudo, também ficaram evidentes divergéncias importantes na conducdao da politica
macroecondmica nos paises selecionados. Isto apenas confirma a inexisténcia de uma forma tnica
para a promog¢ao do crescimento econdomico. Confirma, portanto, que a retomada do crescimento
econdmico brasileiro deve ser pensada com base na situagdo concreta de nossa economia. A
observagdo da experiéncia internacional deve servir, portanto, como fonte de inspiragdo e de
aprendizado que permita que os policy makers evitem o pifio crescimento econdmico observado nas
ultimas décadas.
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IS THERE A SINGLE WAY OF INTERNATIONAL INSERTION? EXPERIENCES OF
ECONOMIC AND EXCHANGE POLICIES IN THE BRICS.

Abstract

In this text we seek to understand the insertion of the Brazilian economy in the international scene
and more specifically to argue that there is not a single way to conduct this process. The low growth
of the Brazilian economy in last the three decades is clear, and here we aim at establishing relations
between the insertion of Brazil in this new financial world and the fall of its level of economic
growth, a fact that did not occur in various other countries, such as China, India and Russia, also
studied here. It is well-known that macroeconomic policy is an excellent element in determining
economic dynamics, in particular the capacity of expansion of aggregate demand and income, as
well as in the reduction of uncertainties. It must be emphasized that throughout the study there were
also important divergences in the macroeconomic conduction of the policies in the selected
countries. This only confirms the inexistence of a single prescription for the promotion of the
growth. It confirms, therefore, that the reestablishment of Brazilian economic growth must be
thought out from the concrete situation of our economy. The analysis of the international experience
must serve, therefore, as a learning and inspirational source that allows policy makers to prevent the
observed low economic growth in the last few decades.
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1 INTRODUCAO

Neste texto, buscou-se compreender a inser¢do da economia Brasileira ante o fendmeno da
globaliza¢do e o “novo arranjo” financeiro internacional que passou a vigorar apds a queda do
sistema de Bretton Woods (BW). Mais especificamente, procurou-se discutir que ndo existe uma
unica forma de insercdo no contexto internacional que vigora no mundo pds-globalizacao.
Tencionou-se destacar o papel que as politicas econdmicas, com especial destaque para a politica
cambial, vém desempenhando na insercdo das economias em desenvolvimento, com realce para
india, Russia, Brasil e China.

Este trabalho tem como objetivo discutir a ndo existéncia de uma unica forma de insercao
internacional no atual contexto globalizado. Para tanto, serd discutido, com mais detalhe, o caso
Brasileiro, e, ap0s isso, parte-se para uma analise comparativa entre as politicas cambiais adotadas
pelo Brasil recentemente — com especial concentragdo para o periodo posterior ao processo de
estabilizacdo econdmica empreendido a partir de 1994 — com as op¢des adotadas pelas demais
economias componentes dos BRIC. Assim, neste trabalho, busca-se a compreensdo de como os
BRICs vém administrando a sua politica econdmica e cambial no ambiente de desarranjo financeiro
internacional, e como a condu¢do cambial vem impactando no crescimento econdmico dessas
economias.

Este trabalho esta dividido em 6 secdes além desta introducdo. Na secdo dois, discutem-se
aspectos relacionados ao processo historico, ao cambio e as trajetorias de crescimento econdmico
dos paises selecionados. Na secdo seguinte, faz-se uma avaliagdo da economia brasileira no
contexto da globalizagdo. A secdo quatro destina-se ao estudo do “novo” sistema financeiro
internacional e dos desequilibrios globais. No topico cinco, sdo avaliados os regimes cambiais e
seus impactos sobre as economias em desenvolvimento. Na secdo 6, parte-se para o estudo das
politicas cambiais nos BRICs, por fim, a se¢do 7 traz as consideragdes finais.

2 HISTORIA, CAMBIO E CRESCIMENTO

Seguindo o raciocinio de HOBSBAWN (2000), iremos observar os fatos histéricos que
apontam para as atuais modificacdes no cenario econdmico internacional, pois, para este autor, “...
a economia sem a historia ¢ um navio desgovernado e que os economistas sem a historia ndo sabem
muito bem para onde o navio esta indo.” (pag. 118). Assim, a observacao e analise das atuais
modifica¢des, tanto nacionais como do cendrio mundial, nos conduzirdo para uma melhor
compreensdo do atual baixo dinamismo da economia brasileira nas ultimas décadas.

Continuando o raciocinio de HOBSBAWN (2000), “se a economia ndo pretende ficar refém
da histéria, constantemente tentando aplicar o seu estojo de ferramentas, geralmente com atraso, a
desenvolvimentos de ontem que se tornaram suficientemente visiveis para dominarem a cena hoje,
ela precisa desenvolver ou redescobrir essa perspectiva historica. Isso por que esta perspectiva pode
ndo sé trazer um sentido para os problemas de amanha, sobre os quais devemos pensar, se possivel,
antes de sermos por eles engolfados, como também para a teoria do amanha.” (Pag. 120.) Destas
afirmacdes, conclui-se que, se uma economia deseja romper com uma situacdo de baixo
crescimento, ela deve “tomar as rédeas” de seu destino e promover mudangas que possibilitem uma
nova trajetoria.

BRESSER (2007) ressalta que “... entre os cinco precos que regulam qualquer sistema
econdmico — a taxa de cAmbio, a taxa de juros, a taxa de inflagdo, a taxa de salarios e a taxa de lucro
-, 0 cambio ¢ o preco mais estratégico e tem implicacdoes diretas ndo s6 na estabilidade
macroecondmica, mas também na poupanga e no investimento, e, portanto, no desenvolvimento
econdmico” (p. 113). Ele destaca também que “Administrar a taxa de cambio ja era fundamental
quando esta taxa arbitrava fundamentalmente importagdes e exportagdes; a partir do momento em
que os fluxos internacionais de capital aumentaram de forma extraordinaria, essa administracao
tornou-se ainda mais importante” (p. 114).



HAUSMANN ET AL (2004), ao procurar evidéncias empiricas entre trajetorias de
crescimento e depreciacdo cambial, encontraram um resultado importante: entre 80 paises que
apresentaram uma saida de trajetorias de baixo crescimento para de alto crescimento desde a década
de 1960, a depreciacdo do cambio real foi um fator importante para esta mudanca.

Virios trabalhos tém encontrado uma relagdo entre cambio e crescimento econdmico para
diversos paises. A relagdo encontrada aponta que quanto mais subvalorizada a taxa de cambio,
maiores as taxas de crescimento. Neste trabalho, vamos procurar observar se essa relagdo cambial ¢
(entre um conjunto de fatores mais amplo)® um dos fatores causais das divergéncias existentes entre
o desempenho econdmico entre os paises selecionados e analisar se hd, efetivamente, um papel da
politica cambial no processo de crescimento.

A discussdo cambial passa pela relevancia que a taxa de cambio real exerce na
competitividade externa (Importagdes e Exportagdes) das economias, aspecto fundamental para o
crescimento econdmico. O cambio (subvalorizado) impacta sobre a competitividade, aumentando a
produtividade e o investimento, sendo, por isso, importante para o processo de crescimento
econdmico. Outro aspecto ponderavel para o cAmbio ¢ evitar crises no balango de pagamentos, uma
vez que ajuda no processo de exportacdo, encarece importacdes e ¢ favordvel ao processo de
investimento e geracao de poupanga.

No que se refere a dindmica industrial, segundo GALA (2007), um cambio subvalorizado
estimula a indistria de exportacdes, focada em bens ndo tradicionais. Este foco em bens ndo
“commodities” seria capaz de desenvolver um processo de desenvolvimento dindmico, nao
incorrendo no problema da doenc¢a Holandesa.

Quadro 1 — PIB a precos constantes (taxa média de crescimento) - paises periféricos -

1900-2004
1990-19 | 1995-2 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Paises 95 000

Paises em desenvolvimento 5,5 6,4 4,3 5,3 6,4 7,2

Newly industrialized Asian
Economies 7,1 6,7 1 43 3,1 5,5
Asia em desenvolvimento 8 8,1 5,8 6,2 8,1 8,2
América Latina 3.4 2.9 1,7 3,6 2,2 5,7
Africa 0,9 3.4 38| 44| 46| 5.1
Economias em transi¢ao -7,9 1,5 4 4,1 4,6 6,1
China 10,7 8,7 7,5 7,1 9,3 9,5
India 2,1 6,4 45| 57| 15| 13
Maléasia 9,3 5,7 1 4,8 5,3 7,1
Tailandia 9 1,9 2 4 6,9 6,1
Brasil 1.4 2,6 2,2 3,5 0,5 5,2
Colombia 43 1,7 2,1 2,8 4 4
México 3,9 3,6 0,8 4 1,6 4.4
Argentina 6,3 1,8 -1,4 2,6 8,8 9

Fonte: IMF(2003,2005).

Aqui, ndo se procura argumentar que somente a taxa de cambio real relativamente
desvalorizada explica as diferentes trajetorias de desenvolvimento e crescimento para os paises.
Contudo esta variavel foi e € um aspecto pertinente para a dindmica econdmica, e, neste trabalho,
busca-se argumentar que, especialmente no caso brasileiro, em que paira a ideia, por grande parte
da academia, de que nada tem que ser mudado em nossa politica macroecondmica, a observagao das
diferengas existentes na politica econdmica (elas com énfase na conduta da taxa de Cambio Real)

3 Para a observagio destes “outros fatores” ver PALMA (2003) e CHANG (2003).



dessas duas regides, bem como dos paises aqui estudados se torna valiosa para que se torne um
pouco mais transparente a visdo de que ndo ha uma solucdo miraculosa e Unica, quando se trata de
desenvolvimento econdémico.

O atual arranjo de crescimento “sem equilibrio” da economia mundial, e a subvalorizacao das
moedas asiaticas em relacdo ao dolar americano também merecem atencdo. Um dos pilares do
crescimento liderado pelas exportagdes na Asia tem sido a administragio da competitividade de
suas moedas. DOOLEY et al. (2003), por exemplo, apontam semelhancas entre o atual momento e
as politicas de Bretton Woods.

EICHENGREEN (2004) argumenta que ha uma nova configuracdo centro e periferia no
sistema financeiro internacional, sendo que, ha 40 anos, a periferia era constituida por Japao e
paises da Europa ocidental, e a atual, por paises Asiaticos, da América latina e Africanos, e o centro
continua o mesmo, os EUA. Pode até ser que se tenha razdo em argumentar que a “forma” de
organizagdo seja semelhante, contudo seu “conteudo” ¢ bem diferente. Entre os paises periféricos,
existe um grau de heterogeneidade muito maior que antes, um grau de subdesenvolvimento muito
maior do que em seus pares de 40 anos atrds. Ja o centro ¢ o mesmo, certo? Errado. A economia
Americana se encontra muito mais fragilizada do que ha anos, seja pelo desgaste politico, pela
eclosdo dos seus problemas de déficits gémeos quer seja pela recuperacdo das economias Europeias
e o surgimento da Zona do Euro. O que podemos concluir ¢ que ndo caminhamos para um novo
sistema de Bretton Woods, mas, sim, que continuamos a viver o desarranjo financeiro que sucedeu
a queda deste.

3 A ECONOMIA BRASILEIRA NO CONTEXTO DA GLOBALIZACAO

Para a compreensdo do fraco desempenho da economia Brasileira nas décadas de 1990 e
2000, faz-se necessario o entendimento das mudancas que aconteceram no mundo, € ndo apenas
fatores endogenos, bem como a forma de inser¢ao na economia mundial. Sabe-se que, até o final da
década de 1980 a economia brasileira era bem fechada, ocorrendo a abertura econémica e comercial
no final daquela década e, principalmente, durante a década de 1990. A inser¢ao internacional se
deu de forma muito rapida, o que causou danos a nossa estrutura produtiva e causou maiores danos
por se dar de forma passiva, uma vez que a postura adotada pelo Brasil ante as mudancas
internacionais foi acomodaticia, ou seja, o Brasil ndo teve uma politica ativa de inser¢do e,
especialmente, de adaptacdo as mudancgas que estavam ocorrendo, acabando por receber “pacotes®”
de mudancas sem uma postura propria, que levasse em conta o0s interesses nacionais nas
transformagdes em voga.

A compreensdo do que queremos argumentar com essa passividade da politica econdmica
brasileira ficard clara ao longo do texto. Para esta compreensao, faz-se necessaria a compreensao
sobre o fendmeno da globalizag¢do e os impactos tanto produtivos como financeiros que esta causou
a nossa economia.

3.1 GLOBALIZACAO

O objetivo deste topico ¢ avaliar a forma como o Brasil se inseriu no processo de
globalizacdo. Reconhece-se que o cendrio internacional sofreu mudancas frente aquele encontrado
pelo Brasil nas décadas de 1950 e de 1970, e, em fun¢do destas mudangas, a forma de inser¢ao na
década de 1990 foi diferente da feita anteriormente. Uma das grandes modificagdes foi que, na
primeira “etapa” da inser¢ao nacional, prevalecia o Sistema BW (SBW) de regulacdo financeira, ou
seja, havia controle de capitais, taxas fixas de cambio e os créditos oficiais. Contudo, na década de
1970, o SBW entrou em crise, e, com esta crise, varias foram as mudangas que entraram em voga

* Por pacotes, entende-se a adogdo, por parte do FMI, de receituarios de politicas a serem utilizadas pelos paises
periféricos em seu processo de insergdo internacional. A forma como estes se aplicam aos paises ficara clara ao longo
do texto.



no cenario financeiro mundial. Mudangas estas que deram origem ao regime da globalizagdo
financeira.’

Outra mudanca significativa ¢ que, nas décadas e 1950, 1960 e 1970, o Brasil tinha mais
autonomia de escolha, conduzia sua politica econdomica da forma que melhor se adaptasse as suas
necessidades. Ja a partir da década de 1990, percebe-se que o Brasil perdeu sua autonomia, e fez sua
insercao alicer¢ada no conjunto de medidas previstas no Consenso de Washington e no receituario
do FMI (Fundo Monetario Internacional), que alids, segundo este Orgdo, ¢ a forma padrdo das
economias periféricas se inserirem e conduzirem suas economias, ndo sendo recomendadas formas
alternativas. Contudo observa-se que a forma de inser¢do de algumas economias asidticas destoa
desta formula magica e tem apresentado bons resultados.

Algumas medidas foram adotadas no Consenso de Washington e serviram como modelo para
a inser¢ao das economias periféricas nesse novo mundo mais “liberal” e “globalizado”. Neste
“consenso”, foram pensadas reformas que os paises periféricos deveriam fazer para se inserirem e
superarem a década perdida.

Nas palavras de WILLIAMSON apud CROCETTI (2004), “E um fendémeno admiravel. As
principais burocracias do tesouro Norte-americano: o FMI (Fundo Monetério Internacional), o BID
(Banco Interamericano de Desenvolvimento), o BIRD (Banco Internacional para Reconstrugdo e
Desenvolvimento), a OMC (Organizacao Mundial do Comércio) e até as Nagdes Unidas; além da
academia que gira em torno de Washington, todos agem em sintonia receitando os mesmos
remédios.”.

Ainda nas palavras de Williamson, “Em Washington todos estdo pensando que na América
Latina todo mundo tem que fazer a mesma coisa. Alids, ndo s6 a América Latina, o Consenso de
Washington diz respeito a visdo estadunidense sobre a condugdo da politica econdmica para os
paises periféricos do mundo todo”.

Mas quais sdo as principais politicas do consenso de Washington? WILLIAMSON (1990)
sumaria e discute os 10 instrumentos de politica econdmica que, segundo ele proprio, representam
uma agenda de razoavel grau de consenso, isto ¢, uma ‘convergéncia universal’ entre os
economistas em Washington. Sao eles: 1) disciplina fiscal; 2) estabelecimento de prioridades no
gasto publico; 3) reforma fiscal; 4) taxas de juros baixas (mas positivas) e determinadas pelo
mercado; 5) taxa de cambio competitiva e também determinada pelo mercado; 6) politica comercial
‘outward-oriented’; 7) ambiente favordvel ao investimento direto externo; 8) incentivo a
privatizacdo de empresas estatais em funcao da crenga na superior eficiéncia do setor privado; 9)
desregulamentacdo dos entraves regulatorios a livre mobilidade de fatores (principalmente ao
capital); e 10) garantia ampla aos direitos de propriedade.

MCKINNON(1991) defende que a simultaneidade do processo de abertura poderia levar a um
superendividamento externo e a valorizagdo cambial. Por isso, a abertura externa deveria ser feita
de forma sequencial, iniciando por uma reforma fiscal, seguida por uma desregulamentagdo
financeira doméstica, e, apOs esta etapa, seria feita a abertura externa (unificagdo do mercado
cambial), e o quarto passo seria a abertura comercial e por fim a liberalizacdo financeira externa.

Uma pressuposicdo de MCKINNON (1991) ¢ que todas essas reformas deveriam ser
precedidas de uma estabilizagdo macroeconomica. Contudo o que se viu, no Brasil, foi uma
aceitagdo das politicas do consenso e uma abertura deveras rapida da nossa economia. O que se
percebe ¢ que este receitudrio € visto, no Brasil, como a forma correta e unica de proceder na
insercdo internacional. Neste trabalho, procuramos mostrar que existem outras formas de insercao.
Teodricos da CEPAL, no que se refere ao caminho adotado pelas economias latino americanas,
argumentam que: “Nao se trata de que os paises que t€ém posto em pratica reformas profundas
retrocedam no caminho j4 percorrido. A reversdo das politicas j& adotadas pode, em si, ter um custo

> A abordagem convencional aponta que o processo de globalizagio é recente, tendo seu inicio a partir da década de
1970. Outra abordagem afirma que este processo data das grandes navegacdes do século XV.

6 . ~ . ;. . .
A forma para inser¢do vinculada ao FMI passa por uma rapida abertura financeira e comercial.



muito alto, tornando conveniente a manuten¢do das politicas existentes, ainda que sejam sub-
6timas” (AGOSTIN e FRENCH-DAVIS, 1993 apud CARCANHOLO, 2002, grifos do autor.).

Discutindo a globalizacdo em si, COUTINHO (1995) salienta que hd uma enorme carga
ideoldgica emprestada a este termo. Teoricos como OHMAE (1990) argumentaram em dire¢do a
um mundo sem fronteiras, sem barreiras ao comércio internacional. Esta ideia ndo se mostrou
coerente com o “passar do tempo”, sendo criticada por diversos autores, entre eles OMAN (1994).

As mudangas que receberam o nome de globalizacio foram a elevacdo no progresso
tecnologico e uma acumulacdo financeira de capitais. Segundo COUTINHO (1995), a globalizagao
pode ser entendida como um estagio de internacionalizacdo que se deve a 7 fatores principais: 1)
Aceleragdo da mudanga tecnoldgica ( Telecomunicagdes, Informatica e Novo padrio de
organizacdo da produgdo e de gestdo industrial.); 2) Difusdo acelerada deste novo padrdo de
organizacao produtiva (just-in-time), o que levou a uma concentracao de comércio regional, atuando
as grandes empresas tanto como lideres do processo de internacionalizagdo como também elos
importantes na formacao de blocos comerciais regionais; 3) Acentuagdo da concentragao de capital
por meio de processos de fusdes e aquisi¢des, que redundou na formacgdo de oligopdlios globais,
que concentra poder econdmico nas maos destes grupos; 4) Difusdao desigual da mudanga
tecnologica, erodindo a dominagdo exclusiva da economia norte-americana, e eclosdo da industria
Japonesa e das industrias da Europa unificada, redundando ndo em uma economia mundial
polarizada em um unico pais, mas, sim, marcada por um policentrismo. Além da formacdo de trés
fortes blocos econdmicos regionais, temos a presenca dos bancos e grandes empresas em todos eles.
Além disso, a associagdo deste fato com a queda de BW faz emergir um novo sistema financeiro
internacional mais instavel, em que o dolar ndo € mais tdo relevante como antes, sendo contestado
por novas moedas fortes, como o iene € o euro. 5) a economia norte-americana passou a ser
devedora mundial e ndo mais credora como anteriormente, uma vez que o financiamento de seu
continuo duplo déficit, vivido desde o final dos anos 1970, decorrente de influxo de capitais
externos, elevou os movimentos de capitais € o volume de transacdes nos mercados cambiais
integrados. Os déficits publicos (ndo apenas do governo norte-americano) financiados por meio de
titulos com elevada liquidez e baixo risco fez com que o volume de transacdes financeiras crescesse
de forma rapida, sendo as transa¢des cambiais parte elevada deste processo de aumento das
transagdes, o que traz em si uma elevada volatilidade; 6) O processo de intensificagdo dos
investimentos diretos no exterior, pelos bancos e transnacionais dos paises centrais, fez com que a
interpenetracdo dos sistemas capitalistas se tornasse cada vez maior, processo este que, com a
entrada dos investidores institucionais, tende a crescer ainda mais; 7)Surgimento de uma ordem
mundial policéntrica.

De forma geral, essa internacionalizagdo gerou maior integra¢ao financeira e cambial, e, como
inexiste uma institui¢do capaz de coordenar esse novo padrao financeiro, bem como estabelecer um
regime de paridades cambiais estavel, novas dificuldades sdo postas aos paises em
desenvolvimento.

3.2 A GLOBALIZACAO FINANCEIRA

CHESNALIS (1999) prefere chamar a globalizacao financeira de mundializag¢ao financeira. Ele
define trés etapas para este processo: 1) A primeira etapa compreende o periodo 60-79, ¢ chamada
de internacionalizagdo financeira direta; 2) A segunda etapa ¢ a da desregulamentacdo e
liberalizagdo financeira, abrangendo o periodo 79-85, e tem como principais caracteristicas a
liberalizagdo, tanto para entrada como para saida, dos movimentos de capitais e a securitizagdao das
dividas publicas; 3) A terceira etapa (86-95) se caracterizou pela abertura e desregulamentacdo dos
mercados de agdes, pela incorporacao dos mercados emergentes dentro da circulagdo internacional
do capital e pelos choques financeiros e cambiais de maior intensidade.

Cada vez mais dinheiro circula diariamente, segundo DE BRUNHOFF (2005), circula
diariamente, cerca de 1 trilhdo de doélares em operagdes cambiais, sendo que, segundo CANUTO e
6



LAPLANE (1995), 15% correspondem a transacdes que se referem a comércio de bens e servigos,
e os 85% restantes correspondem a operagdes de especulagdo. Todo este volume de transagdes,
ainda mais as especulativas, acabaram concorrendo para a eclosdo de um ambiente de instabilidade
financeira mundial, que gera dificuldades globais.

Com a liberalizacdo dos mercados e a mobilidade do capital, uma propor¢do cada vez maior
de capitais penetra nos paises, € o volume de transacdes monetario-financeiras cresce
acentuadamente. Somada a esses fatores, temos a necessidade de financiamento da economia dos
EUA (déficits gémeos), e a opcdo por este pais de “viver além dos seus limites, alicercado na
“predisposicao”, “vontade” e estratégias das economias asidticas (marcadamente a China) de
acumularem reservas em dolares. Somando a todos esses efeitos, a instabilidade dos mercados
financeiros, a volatilidade das financas globais, o aparecimento de bolhas especulativas, de ataques
especulativos, e especialmente, a falta de um sistema monetario internacional bem constituido,
perguntamo-nos sobre quais os impactos que esta conjuncao de fatores tem sobre o “lado real” da
economia? Até que ponto a adogdo de regimes cambiais diversificados impactam sobre o
desempenho das economias nesse “novo arranjo”. Estariam as mudangas financeiras sendo causadas
por mudancas produtivas ou a relagdo de causalidade seria inversa, e até que ponto estas
transformagdes estariam influenciando as economias periféricas, em especial, a economia
Brasileira?

4 DESEQUILIBRIOS GLOBAIS E O “NOVO” SISTEMA FINANCEIRO
INTERNACIONAL.

O atual arranjo de crescimento “sem equilibrio” da economia mundial a subvalorizagdo das
moedas asiaticas em relacdo ao dolar americano também merecem atengdo. Um dos pilares do
crescimento liderado pelas exportagdes na Asia tem sido a administragdo da competitividade de
suas moedas. DOOLEY ET AL. (2003), por exemplo, apontam semelhangas entre o atual momento
e as politicas de Bretton Woods.

Alguns fatores podem ser evidenciados para qualificar o atual (des)arranjo financeiro
internacional. EICHENGREEN (2004) nos indica 6 . Sdo eles: 1) Os membros da atual periferia sao
mais numerosos € heterogéneos hoje do que ha 40 anos. Os contrastes existentes nas economias na
periferia sdo enormes, as politicas de desenvolvimento sdo diferentes, os interesses nao sao
homogéneos. Torna-se muito mais complexo o processo de geragdao de interesses coletivos do que
em tempos atrds. A cooperacao regional fica comprometida ante os interesses de cada nagdo; 2) Um
ponto de argumentacdo interessante versa sobre a estratégia de acimulo de dolares que os paises
periféricos da Asia e da América Latina vém adotando. Mas sera que esses paises acumulam dolares
devido a suas caracteristicas ou por que nao ha uma melhor alternativa para acimulo de divisas? A
pergunta se justifica, uma vez que, durante a década de 1960, havia escassez de ouro no mercado, e,
assim, o dolar se configurou como uma alternativa muito atrativa, mantendo esta posi¢cao por muito
tempo, contudo, agora, surge uma nova moeda para fazer contraste a dominancia do dolar, o Euro;
3) A manuteng¢do das estratégias dos bancos centrais em manter reservas em dolar, bem como sobre
a coesdo destes, depende se serda mantido o valor que eles esperam. Atualmente, existem dividas
sobre as inten¢des do Governo norte-americano. As davidas sobre a manutencao do valor do dolar
sdo maiores. A taxa de poupanca da economia Norte americana ¢ menor, existem dividas sobre a
sustentabilidade da manutengdo de seus débitos em nivel de precos constantes. Estes sdo alguns
fatores que suscitam duvidas sobre o ddlar; 4) A remocdo dos controles de capitais forgou os bancos
centrais dos paises a gastar mais com as esterilizacdes e intervengdes no mercado cambial. 5) A
liberalizacdo dos mercados financeiros domésticos significou que para se manter a taxa de cambio
baixa e a poupanca doméstica alta, os novos investimentos deveriam se pautar no setor produtor de
tradables. No atual mercado desregulamentado, existe uma tendéncia a perder condi¢des de crédito
e aumentar os investimentos em nontradables e investimentos financeiros. 6) Os governos da Asia



ndo sdo ignorantes da Historia mundial e percebem as modificagdes ocorridas no mundo, bem como
percebem que a atratividade do modelo export led growth tem limites.

DE BRUNHOFF (2005) enfatiza que, mesmo apods a queda do padrao BW, o délar continua
sendo a moeda de referéncia mundial. Mas sera que esta posicao se deve ao dolar, e realmente,
merece estar em tal posi¢ao, ou se mantém por ndo haver outra possibilidade de referéncia?

As duvidas que pairam sobre a moeda norte-americana estdo ligadas ao temor sobre a divida
deste pais, que, em 2003, era avaliada em 3 trilhdes de ddlares, e, para que seja financiada, requer
uma entrada de 1,5 bilhdes de ddlares diarios. Esta enorme divida supde que a economia americana
permanece na posi¢ao de maior e principal espaco de crédito do mundo.

DE BRUNHOFF (2005) acentua que, mesmo que a forca econdmica dos EUA caia, seu
poderio politico e militar se manterd firme. Outro fato relevante ¢ a mudanca da condugdo cambial
norte americana, que, em 2003, percebeu a necessidade de baixar a taxa de cambio em relagdo ao
euro e ao iene para reduzir seu déficit comercial. E, em negociacdo com os paises europeus € com o
Japdo, conseguiu essa reducdo cambial, o que encarece as exportagdes destes paises e demonstra
forca da economia dos EUA.

Um pais que ndo aceitou essa valorizacdo cambial frente ao dolar foi a China, que manteve a
taxa de cambio de sua moeda ante o dolar, fazendo com que esta ficasse subvalorizada e que
incentivasse as exportagdes deste pais, € mantendo o déficit comercial norte-americano. A China
serve de exemplo de pais que ndo segue a ‘“cartilha” neoliberal, sendo tachada de simbolo de
concorréncia desleal. Percebe-se que a politica cambial vem se tornando uma variavel central nesse
novo arranjo.

Notam-se, na economia Mundial, a partir da década de 1990, os efeitos da “globalizagao
financeira”, que somados a esse novo arranjo financeiro internacional, apresentaram oportunidades
de inser¢ao aos paises periféricos diferente da adotada pela economia brasileira (atrelada aos
preceitos do Consenso de Whashinton).

No proximo topico, vamos analisar como a literatura internacional vem retratando a questdo
cambial e a ado¢do de regimes cambiais pelos paises em desenvolvimento.

5 REGIMES CAMBIAIS E SUAS IMPLICACOES PARA OS PAISES EMERGENTES

No inicio dos anos 90, a literatura sobre regimes cambiais defendia que, dada a necessidade
de cumprir diversos objetivos (flexibilidade X compromisso e crescimento econdmico X
estabilizacdo da inflacdo), as solugdes intermediarias de cambio (fixos/flexiveis) eram mais
apropriadas para os paises emergentes (LOURENCO, 2004).

Na segunda metade dos anos 90, a sustentabilidade das politicas econdmicas, a credibilidade e
a prevengdo de crises comecaram a ser encaradas como critérios fundamentais para avaliar os
regimes cambiais. Nesse contexto, a tese de que escolhas bipolares, quer regimes cambiais rigidos
quer cambios flexiveis, seriam melhores do que solu¢des intermedidrias foi ganhando apoio
crescente, principalmente, porque regimes intermedidrios seriam dificeis de ser sustentados e mais
propensos a crises. Esta abordagem tem sido conhecida na literatura como “abordagem bipolar”. No
ambito das escolhas bipolares, a opinido dominante era de que as taxas de cambio flexiveis seriam
mais adequadas para a maioria das economias de mercado emergente, ficando o cambio fixo
reservado para situagdes especiais (LOURENCO, 2004).

A “abordagem bipolar” parece derivar do principio segundo o qual um pais ndo pode
simultaneamente obter trés objetivos: estabilidade cambial, independéncia monetéria e integracdo
dos mercados financeiros a nivel internacional. Num contexto de integrac¢ao crescente dos mercados
financeiros internacionais, o abandono da estabilidade cambial ou da independéncia monetéria seria
inevitavel (MENDONCA E PIRES, 2006).

No final dos anos 90, vérios autores comegcaram a questionar a “abordagem bipolar”.
FRANKEL (1999) adverte que, embora um pais ndo possa manter simultaneamente a estabilidade
cambial e a independéncia monetdria, isso ndo nos leva ao argumento de que ndo se possa manter
parcialmente alguma estabilidade e alguma independéncia.



FISCHER (2001), que antes defendia a abordagem bipolar, afasta-se dela, pois percebe que os
paises em vias de desenvolvimento que ndo se encontrem muito expostos a fluxos de capitais
internacionais dispdem de uma vasta gama de opgdes de regimes cambiais intermediarios.

Sobre a decisdo de condugdo da politica cambial, existem, atualmente, segundo LOURENCO
(2004), duas visdes principais: economia politica e “medo de flutuar”. A primeira abordagem foi
apresentada por COLLINS (1996) ¢ EDWARDS (1996), que defendem a existéncia de
consideracdes de economia politica que afetam a escolha de regimes cambiais. A segunda
abordagem, apontada por CALVO e REINHART (2000, 2002) salienta que muitos paises que
afirmam ter regimes de cambios flexiveis ndo permitem, afinal, que a sua taxa de cambio flutue
livremente, recorrendo a alteragdes das taxas de juro e a intervencdes cambiais para afetar o seu
comportamento.

A abordagem da economia politica defende que um pais sem estabilidade politica pode ter um
incentivo para deixar a moeda flutuar, visto ndo ter a capacidade politica e o apoio para tomar as
medidas impopulares necessarias para defender o cambio. COLLINS (1996) assegura que, em
regimes de cambios flexiveis, os ajustamentos das taxas de cAmbio sdo menos perceptiveis pelos
agentes econOmicos €, assim, menos onerosos em termos politicos do que uma desvalorizagao.

A abordagem “medo de flutuar” trata de casos em que um pais declara oficialmente seguir um
regime de cambio totalmente flexivel, mas utiliza-se de intervencdes no mercado cambial ou de
alteracdes das taxas de juro para estabilizar o cambio. Segundo CALVO e REINHART (2000,
2002), este comportamento se deve a desajustamentos cambiais elevados (dificuldades que os
paises enfrentam para conseguir financiar-se na sua propria moeda) e a exposi¢ao a riscos cambiais
(a volatilidade cambial se traduziria em incerteza financeira e econdmica).

CALVO e REINHART (2000) salientam que a volatilidade da taxa de cAmbio ¢ mais onerosa
para as transagOes em paises de mercado emergente, uma vez que nao dispdem dos instrumentos
para cobrir os riscos cambiais. HAUSMANN ET AL (2001) apontam que os paises de mercado
emergente podem recear a flutuacdo por temerem as repercussoes da taxa de cambio sobre a
inflacdo interna, sobretudo, se tiverem adotado metas de inflacao.

Segundo HOLLAND e CANUTO (2001), existem 4 preocupagdes principais para a escolha
do regime cambial: 1) Espaco para a gestdo da politicas monetaria e fiscal domésticas. Neste ponto,
ha que se destacar o fato de que a execucdo de politicas monetarias discricionarias pode ser
interpretado por muitos como um sinal de um certo viés inflacionario; 2) Grau de autonomia de
politica monetaria. Quanto maior € o espago para politicas monetarias do tipo discricionarias, mais
as Autoridades Monetarias fardo uso das taxas de juros para estimular (ou desestimular) a atividade
econdmica; 3) A instabilidade financeira, ou mais precisamente, sobre a volatilidade cambial; 4) A
vulnerabilidade externa.

Assim, dada essa breve revisdo sobre os regimes cambiais e sua relevancia, bem como sobre
os critérios que os paises utilizam para a escolha destes, vamos partir para a observa¢ao de como os
paises do BRIC vem conduzindo sua politica cambial e quais os impactos desta condugdo sobre
suas economias.

6 AS EXPERIENCIAS CAMBIAIS NOS BRICs.

Neste topico, iremos analisar elementos da politica cambial e alguns de politica econémica
em um sentido mais amplo nos BRICs. A analise parte da economia brasileira, objeto de maior
investigacdo no presente texto, sendo seguida pelos demais paises componentes do grupo.

6.1 BRASIL

O Brasil vem apresentando uma taxa média de crescimento de cerca de 2,6% a.a nos ultimos
25 anos, que, quando comparado a média historica do pais € muito baixa. No inicio da década de
1990, a responsabilidade do baixo crescimento era atribuida a inflagdo, contudo, apds a
implementagdo do plano real e o fim do cronico problema inflacionario, o ritmo de crescimento de
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outrora ndo foi retomado. Geralmente, associa-se este fato a eclosdo das sucessivas crises
financeiras internacionais, como a do México (1994-1995), Sudeste Asidtico (1997) e Russia
(1998). Um fato que decorreu destas crises financeiras ¢ que, a partir de 1999, o Brasil abandonou o
sistema de bandas cambiais, utilizado desde a implementagao do Real, e passou a adotar um regime
de flutuacdo da taxa de cambio. Ainda em 1999, adotou-se o sistema de metas de inflacdo, e
procuravam-se superavits primarios com o propdsito de estabilizar a divida publica interna. Este
“novo modelo macroecondmico” permitiu algumas mudangas expressivas na economia brasileira, a
saber: reducdo da taxa real de juros - de 25% a.a(1994-1998) para 10% a.a. (1999-2005) - e uma
desvalorizagao da taxa real de cambio.

Apo6s a adogdo de um regime de cambio flutuante em 1999, as taxas de juros, apesar de
sofrerem uma redug¢do, ainda assim, sdo bastante elevadas. Um efeito da adocao desse novo regime
cambial foi que os movimentos de saida de capitais, marcadamente os de curto prazo, impactaram
ndo apenas na perda de reservas internacionais e na elevag@o na taxa de juros, mas também sobre a
propria taxa de cadmbio.

Com a adogdo do cambio flutuante, o BCB programou vérias medidas que buscaram dar uma
maior flexibilidade ao mercado cambial e aos investimentos externos. Algumas das medidas foram;
a unificagdo das posi¢cdes de cambio por parte das instituicdes financeiras e a flexibilizagdo dos
investimentos estrangeiros registrados no segmento comercial do mercado de cambio.

Na operacionaliza¢do do regime de cambio flutuante, ndo tem havido, por parte do BCB, o
compromisso de intervir na taxa de cdmbio. Dada a conjuntura internacional com a depreciagdo do
ddlar ante varias moedas, e sendo o real uma das que mais tem se valorizado frente ao dolar temos
de olhar com bastante cuidado para esta situacdo, uma vez que essa apreciacdo causa problemas ao
setor produtor nacional, que passa a enfrentar ainda maiores dificuldades para exportar, bem como
deve reagir a entrada de importados.

Segundo CURADO e NAKABASHI (2007), o cambio possui, no pais, trés principais forcas
de apreciagdo: 1) O Superavit comercial, que resulta do processo de expansdao da economia mundial
¢ do ciclo de valorizacdo dos insumos em nivel internacional; 2) A melhoria nos indicadores
macroecondmicos tem contribuido para a entrada de dolares no pais, particularmente, para a entrada
de investimento estrangeiro direto; 3) A taxa de juros, que devido ao diferencial de juros elevado,
atrai investimentos de curto prazo, pressionando ainda mais o mercado de cambio.

De acordo com CURADO ¢ NAKABASHI (2007), a combinagdo de superavits comerciais
com a entrada de capitais de curto e longo prazo sao os fatores fundamentais para a apreciagao da
moeda nacional. Segundo esses autores, tais fatores que influenciam a taxa de cdmbio ndo irdo
cessar seus efeitos.

Mas, quais seriam as consequéncias desse processo de valorizagdo cambial? Conforme Palma
(2005), a América Latina vem passando por um processo de desindustrializacdo, e este processo
cambial vem a somar para que cada vez mais o parque industrial se torne menos competitivo no
cenario internacional.

No Brasil, a atual estratégia macroecondmica tem como foco o controle inflacionario, e, para
tal, se abdica de um crescimento econdmico mais robusto. A tabela 2 sugere que o elevado
crescimento econdmico, recentemente experimentado pelos demais BRICs, ndo produziu efeitos de
ampliagdo significativa em sua taxa de inflacao.

Quadro 2 — Taxas de Inflacao, Deflator do Produto Nacional Bruto (em média % de variacao

a0 ano)
Pais 1990-2000 2000-2004
China 5,5 2,7
india 6,6 3,9
Russia 94,7 15,1

Fonte: World Bank. World Development Indicators (2006).
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Sobre a inflagdo Russa, percebe-se uma queda significativa, caindo de 2.506,0%, em 1992,
para 11,1% em 1997. Apesar do pico inflacionario de 1999 (127%), hoje, ela encontra-se em um
digito, e, na secao especifica da Russia, iremos analisar as op¢des de politica econdmica neste pais.
J& o comportamento inflacionario chinés e indiano mostram tendéncias bem abaixo da experiéncia
Russa.

Outro aspecto importante ¢ a insercao internacional das economias do BRIC e o papel que o
Cambio tem neste processo. Os dados da tabela 3 apresentam essas informagdes. A analise sugere a
existéncia de uma nitida estratégia de crescimento do tipo export-led, dada a ampliagdo da
participacao no valor total das exportagdes observado.

Quadro 3 - Paises Selecionados: participa¢ao nas exportacées mundiais (em %)

Pais 1980 | 1985| 1990 | 1995 | 2000 | 2005
China 0,89 1,40 | 1,80 2,93 3,92 7,30
India 0,40 0,50 0,50| 0,60 0,70 0,90
Russia nd Nd nd 1,8 24| 2,57
Brasil 0,99 1,31 091 092 0,87] 1,10

Fonte: World Trade Organization (WTO)

A tabela 3 também evidencia que a estratégia de ampliacao da participagdo nas exportacdes
mundiais ndo foi seguida pela economia brasileira.

Sobre as exportagdes, temos que, entre 1995 e 2000, o saldo comercial brasileiro apresentou-
se sistematicamente deficitario, vale destacar a forte valorizagdo do Real no periodo, que somada a
reestruturacao produtiva interna e ao incremento das importagdes, levou a este resultado. A partir de
2001, os efeitos da adocdo do regime de cambio flexivel com intervengdo foram notados. Apesar da
elevada volatilidade da taxa de cambio, o periodo compreendido entre 1999 e 2004 foi marcado
pela tendéncia a desvalorizagdo do Real, elemento que contribuiu para a melhora na
competitividade externa dos produtos brasileiros, logo, um melhor desempenho exportador. A partir
de 2004, percebe-se uma valorizagdo do Real. No entanto a ampliacdo dos precos das commodities
no mercado internacional e a forte demanda externa, que elevou as exportagdes, t€m permitido
manter- apesar do cambio — um resultado superavitario na Balanga Comercial.

Em suma, a discussdo apresentada buscou destacar que, apesar da melhora no ritmo de
crescimento nos ultimos anos, a condugdo cambial brasileira, em desacordo com as dos demais
BRIC, vem impactando de forma negativa sobre o crescimento do pais, € que a ideia da contencao
inflacionaria acima de tudo e a flexibilidade do regime cambial ndo se observam nos demais BRICs,
o que, sem duvida, estd associado a seus maiores ritmos de crescimento. Além disso, a preocupagao
de incremento na participa¢cdo no comércio internacional realizada por esses paises vem surtindo
efeitos positivos neles.

6.2 CHINA

A China vem desempenhando um papel importantissimo na economia mundial
atualmente,para se ter ideia deste papel, ela contribuiu com cerca de 24,0% do crescimento mundial
entre 2001-2003, além de apresentar um crescimento médio do PIB de 9,3% ao ano entre 1990 e
2004 (FERRARI FILHO e PAULA, 2006).

A China tem mantido, desde 1994, um regime cambial que ¢ considerado, formalmente, um
sistema de cambio flutuante administrado com uma banda restrita. Contudo, entre 1994 e 2005,
observa-se a manuten¢ao de uma taxa fixa atrelada ao dolar. Apenas a partir de 2005 um novo
regime cambial passou a vigorar, conduzindo a uma pequena valorizagdo. O novo regime de cambio
chinés, adotado em 2005, rompeu com a estratégia utilizada por mais de 10 anos. A moeda passou a
poder flutuar dentro de uma banda estreita com limite didrio de flutuacdo, inicialmente, fixado em
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0,3%, entretanto os movimentos podem estar ponderados de distintas formas entre as moedas que
compdem a cesta, inclusive a ponderagao das moedas dentro da cesta ¢ desconhecida (IMF, 2006).
Para EICHENGREEN (2006) o predominio seria do doélar, representando cerca de 40 a 50%, e o
restante da cesta seria composto em funcdo da participacdo de cada pais no comércio exterior
chinés, bem como de aspectos financeiros, como o perfil da divida externa da China em termos de
denominagao monetaria e a origem dos fluxos de investimento externo.

GOLDSTEIN (2007) aponta-nos que a pequena valorizacdo da moeda chinesa evidencia que
a vontade de cooperar demonstrada pela China estd aquém do desejado pelos EUA, contudo ja
ocorre alguma cooperacao.

Nao se trata de todo de uma ma-vontade chinesa, apesar de seus Policy-makers
argumentarem sobre a soberania de decisdo de cada pais sobre sua taxa de cdAmbio, MUSSA (2007)
ressalta que esta soberania fere o artigo IV do FMI que argumenta que as nagdes devem cooperar
para a estabilidade do sistema financeiro internacional e seguir as orientagcdes deste. Mas alguns
aspectos devem ser destacados para fundamentar as escolhas cambiais chinesas. Um deles ¢ que os
bancos chineses foram capitalizados com ativos financeiros denominados em ddlares, e uma forte
desvalorizagdo cambial causaria um desequilibrio patrimonial nos bancos chineses, podendo gerar
efeitos negativos sobre o sistema financeiro e sobre a economia em seu todo, como acentuam
ROUBINI e SETSER (2005).

Outro aspecto ¢ a preocupagdo com a sustentabilidade do crescimento, que, segundo
ROUBINI e SETSER (2005), poderia levar a inflagdo, o que seria ruim para o crescimento, assim, a
valorizagdo controlada permitiria reduzir potenciais pressoes inflaciondrias.

Segundo VIEIRA (2006), a “administracdao” da taxa de cambio chinesa sustenta-se pelo
crescente e enorme volume de reservas internacionais e pelos controles na entrada e saida na conta
de capitais. Os controles sobre as transacdes em moeda estrangeira t€ém sido gradualmente
relaxados, e as transagdes cambiais relativas a conta corrente foram permitidas a partir de 1997, ao
mesmo tempo em que tarifas e quotas sobre importagdes foram reduzidas ou levantadas. Tais
medidas, em geral, diminuem as restrigdes quantitativas a compra de moeda estrangeira, a0 mesmo
tempo em que ddao maior liberdade as instituicdes estrangeiras a operar no mercado financeiro e
cambial doméstico. A liberalizagdo gradual do sistema cambial na China tem ajudado a garantir
uma oferta adequada e prudente de recursos externos, a manter a taxa de cambio estavel e isolar o
mercado financeiro doméstico das flutuagdes violentas do mercado financeiro internacional, em
particular, as oscilagdes nas taxas de juros externas e taxas de cambio.

A gestdo macroecondmica da China esta relacionada com sua estratégia de crescimento de
longo prazo. Esse fato aparece de forma mais explicita na gestdo cambial, na qual as intervengdes
do governo fizeram com que as reservas internacionais superassem a casa de us$ 1 trilhdo em 2006.

Outro ponto importante da escolha cambial chinesa ¢ a anélise de seu Balanco de Pagamento.
As exportagdes na China saltaram de US$ 151 bilhdes, em 1996, para mais de US$ 762 bilhdes em
2005. Por sua vez, o valor das importacdes também cresceu numa velocidade significativa, saltando
de cerca de US$ 131,5 bilhdes, em 1996, para mais de US$ 628 bilhdoes em 2005. Ao longo dos
ultimos anos, a Balanga comercial chinesa foi superavitaria. Os superavits alcangados, durante o
periodo, pela soma da Conta Capital e Financeira — exceto em 1998, em decorréncia da crise —
reforgam a tendéncia para acumulo de dolares no pais. O superavit no Balanco de Pagamentos
chinés saltou de US$ 31,7 bilhdes, em 1996, para, US$ 207,3 bilhdes em 2005.

Em suma, a China combina nos ultimos anos, expressivos superavits comerciais e, no saldo
em transagdes correntes, com significativa entrada de capitais externos no pais. O actimulo de
dolares, no entanto, ndo tem provocado uma valorizacdo cambial expressiva. Em grande medida,
isto se deve a politica cambial seguida pelo governo chinés de forte interven¢do no mercado de
cambio, uma vez que esta variavel estd diretamente ligada com a estratégia de desenvolvimento
chinesa.

Por outro lado, o ritmo de acumulagdo de reservas aumenta a liquidez doméstica, os precos e
a divida publica. A divida publica, em 2006, era de 17% do PIB, com tendéncia de crescimento,
tanto pela esterilizagdo cambial, como pelos empréstimos problematicos do sistema financeiro e a

12



divida externa de empresas estatais, porém este problema ¢ mais potencial do que concreto.
Entretanto, uma eventual redugdo no ritmo de aquisicao asiatica de ativos denominados em dolares,
especialmente, de divida publica, poderd contaminar os mercados de divida, o que podera levar: (i)
a uma elevacdo mais intensa dos juros longos; e/ou (i) a um ajuste fiscal mais forte, capaz de
sinalizar para a solvéncia dos papéis governamentais dos EUA.

Assim, percebe-se que o cambio vem desempenhando um papel central na politica
econdmica chinesa, tendo repercussao direta e indireta no elevado crescimento econdmico do pais.

6.3 RUSSIA

ESANOV, MERKL e SOUZA (2005) destacam que a dissolucdo da Unido soviética, em
1991, ndo levou a uma imediata estabilizagdo monetaria na Russia, nem tampouco conduziu a
geracdo de uma autoridade monetaria independente e capaz de guiar a politica monetaria do pais.
Para se ter ideia da complexidade da situagdo, até 1993, varias das ex-republicas da URSS
recorriam ainda ao banco central russo para suas operacdes e utilizavam o rublo como moeda.
Apenas a partir de 1993 ¢ que o banco da Russia passou a ter independéncia na conducao de sua
politica monetéria, contudo esta se viu restrita pelo enorme déficit orcamentario causado pela
brusca queda do produto. Somente em meados de 1995 a economia Russa passou a apresentar sinais
de estabilizagdo, e, assim, a politica monetaria russa ganhou espago.

Com a possibilidade de adog@o de politicas econdmicas, o banco central russo adotou uma
politica monetéria restritiva e introduziu um regime cambial pegged com bandas em relacdo ao
dolar a partir de julho de 1995, substituindo o regime “dirty float” existente até entdo. Um resultado
desta mudanca foi a reducdo da inflacdo e assim, o banco da Russia passou a operar por meio de
instrumentos indiretos, como metas de taxas de juros e estabelecimento de reservas.

Apesar das melhoras, a crise asidtica de 1997 causou efeitos negativos sobre o pais. O
choque externo levou a uma redugdo da confianga dos investidores na Russia, resultando em saida
de capitais, o que for¢gou o banco da Russia a defender as bandas cambiais. Nesse processo de
intervengdes no mercado cambial, a Russia queimou dois tercos de suas reservas, mas conseguiu
defender-se e manter as bandas cambiais. Em agosto de 1998, o ataque se repetiu, mas a histdria
nao, e, desta forma, a Russia se viu obrigada a desvalorizar o rublo e abandonar as bandas cambiais.
A partir de 1998, uma meta cambial “de facto” tem sido adotada como politica.

A aguda depreciacdo do rublo provocou a uma rapida aceleracdo da inflacdo, todavia as
dividas denominadas em rublos foram reestruturadas, mas a confianga dos investidores permaneceu
declinante, o que agudizou a incerteza politica no pais. O Banco Central Russo, para preservar o
sistema financeiro, fez valer a funcdo de emprestador de ultima instancia, injetando liquidez no
sistema bancério, reduzindo a taxa de reservas compulsorias e estendendo, consideravelmente, os
novos créditos. Todavia a base monetaria caiu, substancialmente, em termos reais, refletindo a
queda do produto e a utilizagdo de formas de pagamento ndo monetarias.

Como consequéncia disso tudo, a inflacdo ganhou forga, situando-se por volta de 30% em
1999, fazendo com que a contengdo inflaciondria se tornasse um dos objetivos principais dos russos.
O banco central russo passou a adotar uma politica reducionista, enxugando a liquidez do sistema
bancario. Como resultado, a taxa de inflagdo caiu, e a taxa de cambio se estabilizou.

O aumento do preco do petrdleo e de seus derivados fez com que a participagdo do comércio
exterior na economia aumentasse ¢ também ocorresse uma entrada de capitais. Estes resultados
somados conduziram a uma valorizagdo do cambio real, deslocando a atencdo do Banco central
para ele. O desempenho positivo no balanco de pagamentos Russo e a relutancia do banco central
em permitir uma efetiva apreciacdo real do rublo, levaram a um aumento da pressao sobre a politica
monetaria.

ESANOV, MERKL e SOUZA (2005) apontam que o Banco da Russia tem seguido metas de
agregados monetarios em suas decisdes. Nos momentos de alta inflacdo e em que o gap do produto
¢ positivo, o banco da Russia responde com reducdo dos agregados monetarios em termos reais.
Nos momentos de apreciacao da taxa de cambio, a resposta € a politica monetaria expansionista.
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Percebe-se a ocorréncia de mudanca na condugdo cambial em 1995, e, apds esta, os
principias objetivos vém sendo a reducdo da inflacdo e a estabilizacdo da taxa de cambio, conforme
pode ser visto na tabela 3.

A Russia cresceu 6,8% ao ano entre 1999 e 2004, o que demonstra vigor para uma economia
que recém tinha saido de uma crise, que foi causada, entre outros fatores, pelo déficit publico
nominal elevado, como destacam AHREND e TOMPSON (2005).

A partir de 1999, com um forte ajuste fiscal, o déficit publico caiu, somado a elevagdo do
preco do barril do petrdleo no mercado internacional, ao aumento da demanda doméstica,
influenciada pela queda nas taxas de juros e ao consequente aumento do crédito bancério foram os
fatores responsaveis pelo crescimento (IMF, 2004).

No que diz respeito a performance do setor externo russo, entre 1999 e 2003, a balanca
comercial acumulou um superavit proximo a US$ 250,0 bilhdes. As reservas cambiais Russas
passaram de US$ 8,5 bilhdes, em 1999, para quase US$ 300 bilhdes em 2007.

SCHNABL (2005) aponta que os déficits que a economia dos Estados Unidos vem
apresentando, somados a queda do ddlar, tém feito com que muitas economias aumentem suas
reservas estrangeiras. Neste contexto, a Russia anunciou planos de dar maior peso ao euro em suas
operacdes cambiais.

Quadro 4 — Objetivos do Banco Central Russo entre 1999-2004.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
O agregado | O agregado | O agregado | O agregado | O agregado | O agregado
M2 deve M2 deve M2 deve M2 deve M2 deve M2 deve
crescer a crescer a crescer a crescer a crescer a crescer a
uma taxa uma taxa uma taxa uma taxa uma taxa uma taxa
entre entre entre entre entre entre
18-26% 21-25% 27-34% 22-28% 20-26% 19-25%
Reducdo da | Reducdo da | Reducdo da | Redugdao da | Redugdao da | Reducdo da
inflagdo inflagdo inflagdo inflagdo inflagdo inflagdo
para 30% para 18% para para 12-14% | para para 8-10%
12-14% ao | (introdugdo | 10-12% (Core
ano. do core ( core inflation
inflation) inflation 7-8)
8-8,5%) Para 2005
6,5-8,5% e
5,5-7,5% em
2006.
Crescimento | Crescimento | Crescimento | Crescimento | Crescimento | Crescimento
de produto: | de produto: | de produto: | de produto: | de produto: | de produto:
Queda entre | 1,5% entre 4-5% | entre entre entre
-1 e -3%. 3,5-4,5% 3,5-4,5% 3,5-4,5%
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
cambio: cambio: cambio: cambio:meta | cambio: cambio:
Sem Sem Sem de cambio valorizagdo | valorizagao
politicas politicas politicas nominal do cambio do cambio
formais formais formais real entre real entre
4-6%. 3-5%.
Intervengao
se for
superior a
7%.

Fonte: Esanov, Merkl e Souza (2005).
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As chances de que o euro venha a se tornar a ancora cambial para o rublo sdo grandes, uma
vez observadas e levadas em conta as perspectivas de estabilizagdo macroecondmica e os custos
para transacdes de comércio internacional.

Vale destacar que a Unido Europeia ¢ o maior parceiro comercial da Russia, logo, a adogao
desta ancora reduziria custos para a economia russa. Apesar disso, a estabilizagdo cambial, pautada
no dolar, continua a ser executada na Russia.

RAUTAVA (2004) examina a importancia do cambio real e do preco do petrdleo no
desempenho da economia russa, encontrando como resultado que influenciam fortemente a
economia russa, ou seja, a entrada de petrododlares ajuda a manter o regime cambial.

O euro se configura como uma boa opg¢ao para ancora cambial na Russia por duas razdes: 1)
A Unido Europeia apresenta grande volume de comércio internacional, baixa inflagdo e moderados
deficits governamentais. Além disso, os mercados financeiros sdo altamente desenvolvidos e a
politica monetaria foca-se puramente na economia doméstica, o que proporciona uma flutuacao
livre do euro; 2) A alta integracao entre a economia Russa e a Unido Europeia.

Esses aspectos ganham relevancia, uma vez que EICHENGREEN e HAUSMANN (1999)
demonstram que o fluxo internacional de capitais vem ganhando cada vez mais importancia na
explicagdo das politicas cambiais. O incentivo para a estabilizagdo cambial deriva do fato de que os
agentes privados e publicos encontram dificuldades para tomar empréstimos e emprestar em moeda
local por conta dos mercados de capitais pouco desenvolvidos e do histérico de inflagdo e
depreciagdo cambial, o que torna a moeda nacional ndo confiavel, fazendo com que a utilizagao de
moedas fortes seja necessaria para reduzir a incerteza das operagdes. Assim, a estabilidade cambial
ajuda na protecdo as empresas domésticas e instituigdes financeiras contra esse tipo de risco,
conforme salienta EICHENGREEN et al. (2003).

SCHNABL (2005) esclarece que o forte incentivo para a Russia conduzir sua politica cambial
de forma dubia, ou seja, pautada em um conjunto de moedas, ¢ o medo da depreciacdo do dolar.
FRANKEL (1999) argumenta que nenhum regime cambial € indicado para todos os paises durante
todo o tempo, assim, a dolariza¢do parece perder for¢a na Russia, uma vez que o regime peg parece
contribuir para a pressao inflaciondria recente na Russia, o que faz o pais repensar suas estratégias
cambiais. O fato dos mercados financeiros Russos serem pouco desenvolvidos faz com que a ideia
de uma livre mobilidade cambial ndo seja plausivel, e que o Euro torne-se cada vez mais uma
alternativa robusta para ancora cambial.

6.4 INDIA

A India vem sendo um dos exemplos internacionais de elevado crescimento econdémico a
partir da década de 1990. Para se ter idéia deste crescimento, o pais registrou uma taxa média de
5,7% no periodo 1990-2004. Os aspectos centrais para esse desempenho sdo: crescimento do
mercado interno, da existéncia de um segmento da mao de obra altamente qualificada e da
introducdo de reformas econdmicas. Além disso, existe uma forte protecdo ao mercado doméstico e
alta participacdao do Estado na economia (FERRARI FILHO e PAULA, 2006).

A abertura econdmica na India se deu em 1991, motivada por uma crise do balango de
pagamentos. Este processo ocorreu de forma gradual, sendo a conta de capital progressivamente
liberalizada e o regime cambial alterado, de um regime de cambio fixo para um regime de cambio
flutuante administrado.

Desde a adog¢do de um regime de cambio flutuante, a taxa de cambio (rupia/délar) tem
apresentado uma volatilidade menor do que a de outros paises que adotaram esse regime cambial,
sendo apenas durante a crise asitica verificada uma variagao aguda (IMF, 2001).

A absorcao de choques externos nao se da apenas por meio da taxa de cambio uma vez que se
utilizam instrumentos extracambiais para absorver choques externos. De forma geral, o cAimbio vem
sendo desvalorizado nominalmente. Apesar da desvalorizagdo da taxa de cAmbio nominal, a taxa de
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cambio efetiva real tem sido relativamente estavel, vindo a se apreciar somente a partir de 2001/02.
A explicacdo deste comportamento esta na evolugdo da taxa de inflagdo, que se manteve
relativamente elevada até o ano fiscal de 1998/99 (taxas superiores a 6,0% ao ano), o que atenuou
atenuando os efeitos da desvalorizacdo do cambio nominal sobre o cambio real, caindo, a partir de
1999/2000, para menos de 4,0% ao ano (FERRARI FILHO e PAULA, 2006).

O Banco da India tem atuado ativamente no mercado cambial, procurando evitar que
transagdes de grande magnitude que possam resultar em uma excessiva volatilidade da taxa, para
assegurar uma razoavel estabilidade na taxa de cambio efetiva real. Os instrumentos utilizados sdo:
intervengdo no mercado spot, utilizando transa¢des futuras e de swap de cambio, e medidas
administrativas. (FERRARI FILHO e PAULA, 2006).

A maior estabilidade da taxa de cambio na India tem sido acompanhada por uma taxa de juros
mais volatil, uma vez que tal estabilidade cambial faz com que a varidavel de ajuste da politica
macroecondmica passe a ser a taxa de juros, que pode, inclusive, ser empregada para os propositos
de manter uma maior ordenacao no mercado cambial.

MOHAN (2006) ressalta que, apds a crise no balanco de pagamentos de 1991, a estabilizagao
da economia Indiana veio acompanhada de reformas estruturais que atingiram amplas areas. Esta
grande mudanga aconteceu em um momento de inflexdo da conducdo da politica monetaria na
India. Um dos aspectos centrais a serem compreendidos é a existéncia de multiplas metas para a
autoridade monetéria, o acerto macroecondmico e a estabilidade de precos.

A crise do inicio dos anos 1990 fez com que ocorresse uma hierarquizacao dos objetivos da
politica econdomica no pais, que conduziu a geracdo de sinergias e complementaridades entre a
busca pela reducdao da inflagdo e a estabilidade financeira. Além disso, o sistema regulatorio, de
supervisdo e financeiro levaram a um aumento da credibilidade na condugdo da politica monetéria
indiana.

Essa nova forma operacional para a politica monetéria indiana impeliu a uma transformacao
durante os anos 1990. A variedade de intervencdes na taxa de juros e nos fluxos de crédito bancario,
que marcou as décadas de 1970 e 1980 no pais, foi substituida por um amplo sistema de metas
monetarias, imbuidas de indicadores capazes de sinalizar sobre o sucesso/insucesso das medidas
adotadas.

No que se refere ao comércio internacional, o pais apresenta uma consideravel expansao das
exportagdes, que saltaram de, aproximadamente, US$ 18 bilhdes em 1990 para mais de US$ 100
bilhdes em 2005. No entanto vale a pena destacar que, de acordo com dados da Organizacao
Mundial do Comércio (OMC), a participacdo do pais no comércio internacional ndo foi
sensivelmente alterada. A velocidade de crescimento das importagdes foi também significativa. O
pais que, em 1990, importava cerca de US$ 24 bilhdes passou, em 2005, a importar mais de US$
142 bilhoes.

Os resultados da conta de capital permitem afirmar que o pais tem conseguido obter uma
entrada liquida de capital suficiente para cobrir o déficit em transagdes correntes, possibilitando
assim a observacao de superavits no Balango de Pagamentos. Neste sentido, chama atencdo o fato
de o pais ndo ter passado por dificuldade na atragio de capitais, durante a crise financeira da Asia,
em 1997. Nesse ano, a entrada de capital manteve-se muito proxima a registrada no ano anterior,
propiciando inclusive, a acumula¢do de reservas internacionais.

A geracdo de superavits no Balanco de Pagamentos, no entanto, ndo tem se traduzido numa
valorizacdo da ripia, como poderia ser esperado. Dois aspectos relevantes devem ser discutidos
sobre o comportamento das taxas de cAmbio na India. A primeira diz respeito ao regime cambial
adotado pelo Banco Central do pais. A segunda ao papel desempenhado pelo controle de capitais no
pais. No que se refere ao primeiro aspecto, SHAH e PATNAIK (2005) argumentam que, embora o
Banco Central do pais adote formalmente (de jure) um regime de cambio flexivel, no qual a taxa de
cambio ¢ determinada pelo mercado, de facto o conjunto de opera¢des do Banco Central no
mercado de cambio tem influenciado o comportamento dos precos no mercado, configurando,
portanto, um regime de administra¢do da taxa.
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A materializagdo das intervengdes do Banco Central indiano no mercado de cambio ¢
traduzida pela acumulacdo de reservas internacionais do pais ao longo dos ultimos anos. Desde
2001, o Banco Central vem empreendendo uma agressiva politica de compra de reservas cambiais,
0 que, em ultima, instancia tem contribuido de forma decisiva para evitar um processo mais intenso
de valorizagao da rapia.

7 CONCLUSOES

O intuito do presente trabalho foi mostrar as experiéncias recentes da condu¢do cambial, e
também de perspectivas quanto a esta conducdo realizadas pelos paises componentes do BRIC. Nao
se tem como proposito argumentar que, no caso brasileiro, deveriam ter sido tomadas medidas em
sua condug¢do cambial iguais ou mesmo semelhantes a outros paises do grupo, mas sim alertar que
os paises vém atuando de formas bastante diversificadas e que se constitui em um equivoco o
pensamento que hd apenas uma forma de proceder politicas, de pensar economia e de inserir
internacionalmente tais paises.

Entre os exemplos mostrados, podemos observar que, as demais economias analisadas vém
apresentando um dinamismo econdmico superior ao brasileiro, destacando que a politica cambial
teve participagdo ativa nesse processo. Analisou-se que a China e a India vém administrando seus
regimes cambiais e tém sido casos bem sucedidos de gerenciamento da politica macroecondmica,
tencionando criar um ambiente de estabilidade para o crescimento, no Brasil busca-se criar um
ambiente de baixa inflagao e estabilidade, contudo, ndo um ambiente de crescimento, devido a
valorizada taxa de cambio e elevada taxa de juros.

Na Russia, apesar de todos os problemas da transicdo para uma economia de mercado, e
também dos problemas relacionados a inflagdo elevada, verificou-se a adogdo de politicas
econdmicas ativas, que, além de se preocupar com a contencdo inflaciondria, preocupavam-se
também com o crescimento econdmico.

Assim como uma conclusdo do trabalho, temos que a adogdo de estratégias cambiais
plenamente flexiveis ndo sdo adotadas por Russia, China e India, longe disso, estes paises procuram
tratar a taxa de cambio com um cuidado especial, um vez que reconhecem sua importancia para o
crescimento econdmico e o papel que este desempenha em suas estratégias de desenvolvimento. Ja
para o Brasil ndo podemos argumentar da mesma forma.

Assim, como uma conclusdo do trabalho temos que a adocdo de estratégias de politicas
econdmicas de cunhos nitidamente liberalizantes, que nao asseguraram ao Brasil um crescimento
sustentado e financeiramente estavel. Ja a India e China, que utilizaram programas de estabilizagao,
reestruturacao econdmica e reduziram substancialmente a restricdo externa, conseguiram de formas
diferenciadas construir bases para o crescimento econdmico sustentado.
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