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De tudo, ficaram trés coisas:

A certeza que estamaos sempire comegarido

A certeza que precisamos continiar
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Portanto. devemos.

Fazer da interrupgdo um caminho novo
Da queda um passo de danga

Do medo, uma escada
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Da procura. um encontro
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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho é a verificagdo da influéncia das alteragoes dos
regimes cambias sobre o ingresso de fluxos de investimentos estrangeiros para a economia
brasileira no perfodo de 1995-2004. Para tal. partiu-se de uma revisdo tedrica evidenciando as
possibilidades ¢ os principais pontos que devem ser considerados pelas autoridades monetarias
gquanto a adogdo de regimes monetdarios. Posteriormente [oram analisados os aspectos de
implantagdo dos regimes monetarios de ancora cambial e metas de inflagdo na economia
brasileira relacionando-os com o comportamento do ingresso de investimentos estrangeiros neste
mesmo periodo. A comprovagdo empirica foi realizada com base em modelos de regressio onde
foram constados diferentes resultados para o caso do investimento de portfolio e investimento
estrangeiro direto. Conforme o esperado os investimentos estrangeiros de porfolio mostraram-se
mais sensiveis as variaveis de risco incluidas neste modelo.



CAPITULO |

1 INTRODUCAO

Cada vez mais questdes a respeito da ado¢@o de regimes cambias ¢ politicas monetarias
permeiam os debates da teoria macroeconémica. Para CANUTO (2002) ao adotar uma estrateeia
monetaria e cambial espera-se que tal escolha tenha contribuicdo efetiva para a estabilidade de
pregos. atragdo de investimento internacional ¢ também que influencie de forma favoravel o
comércio internacional.

Observa-se que quando as economias estdo em processos inflacionarios cronicos ha a
adogao de regimes cambias mais rigidos como meio de controle do nivel de precos. No entanto
tal adocdo normalmente acaba gerando desequilibrios macroecondomicos. fazendo com que os
regimes passem para uma modalidade mais flexivel.

Durante a década de noventa observaram-se crises cambiais em diversas economias
emergentes. fazendo com que estas alterassem seus regimes de cambio. Na maioria dos casos as
variagdes foram ocasionadas por ataques especulativos, fazendo com que a moeda local sofresse
desvalorizagio frente ao dolar e o cdmbio passasse a ser conduzido de maneira mais flexivel
L alguns casos. completamente flutuante. Tal “afrouxamento cambial™ fez com que as politicas
de combate a inflacdo. adotadas em alguns paises e inicialmente baseadas na dncora cambial.
passassem a ser executadas através do cumprimento de metas de inflacdo ( “inflation targeting ).

A Economia brasileira observou sua moeda depreciar-se fortemente no inicio de 1999, A
situacdo de paridade cambial era insustentavel dada a diferenca de competitividade entre as
economias brasileira e americana. As importagdes aumentaram consideravelmente. assim como u
utilizagao de servigos internacionais. deteriorando a situacdo das balangas comercial ¢ de
servigos. A paridade real-ddlar. garantida pela queima de grande quantidade de reservas
adquiridas por empréstimos internacionais. foi extinta logo apds a reeleicio do presidente
Fernando Henrique Cardoso ao final de 1998 . Além do Brasil. também sofrcram crises cambias:

[ailandia, Indonésia. Coréia do Sul. Rissia e mais recentemente a Argentina.
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[.1  OPROBLEMA

A intensificagdo da globalizagdo financeira e de alteragdo na legislagio de capitais
externos na economia brasileira nesse periodo facilitou o acesso dos capitais internacionais. )

presente trabalho pretende compreender se a alteragdo dos regimes cambiais. mais
especificamente a passagem do controle de pregos via ancora cambial para o sistema de metas de
inflagdo observado no Brasil durante a década de 90. influenciou o fluxo de investimentos
internacionais e buscar as causas da confirmagiio ou ndo desta hipdtese. No sistema de ancora
cambial a moeda local € ancorada a alguma mercadoria comercializada internacionalmente ou
uma moeda cuja economia apresenta baixos indices de inflagdo. enquanto no regime de metas o
Banco Central centra a politica monetdria no cumprimento da meta pré-estabelecida. A taxa de
cambio, no segundo caso. é regulada pelo mercado'. Pretende-se tamhém perceber se os efeitos
gerados pela variagdo da politica monetaria sdo igualmente absorvidos por todas as modalidades
de investimentos internacionais: em portfélio € no setor produtivo.

Juntamente com a alteragdo de tais regimes, ha outros fatores que compoem o modelo
dos principais determinantes macroeconémicos do fluxe de investimentos internacionais: risco
pais. nivel da taxa de juros. taxa de cambio. produto. Espera-se que quanto maior nivel de risco -
calculado pelas agéncias de rating - menor o fluxo de investimentos estrangeiros observado ¢
quanto maior a laxa de juros. maior o nivel de investimentos. ji que estes sdo atraidos por
maiores rentabilidades. No que se refere a variagdo dos regimes cambiais. espera-s¢ que
passagem do sistema de dncora cambial para o regime de metas da inflagdo influencic o nivel de

investimentos externos atraveés da diferente conjuntura econdomica gerada nos dois sistemas.

Equilibrio entre oferta ¢ demanda. Quando a oferta de délares supera a demanda. a moeda local aprecia-se em
relagio ao dolar,



o OBIETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Verificar a influéncia da adocdo do sistema de metas de inflacdo para controle do nivel de

estabilidade econdomica em substituicdo ao regime via ancora cambial sobre o ingresso de

investimentos internacionais na economia brasileira no periodo de janciro de 1995 a dezembro de

2004,

1.2.2  Objetivos Especificos

1)

i)

Identificar os principais instrumentos de politica monetaria de  contrale
inflaciondrio e de estabilidade macroeconomica apontando seus  principais
mecanismos de funcionamento enfatizando os regimes de metas de inflagio ¢
ancora cambial:

Estimar um modelo de determinantes macroeconomicos para 0 investimento
internacional para a economia brasileira no periodo de janeiro de 1995 a dezembro
de 2004 baseado em varidveis proxies do nivel de risco e instabilidade economica:
Avaliar se hd distingdo na composi¢do da carteira de investimento externo
(portfolio e investimento dir¢to) em situagdo com maior variabilidade da taxa de

cambio (regime de metas inflaciondrias) e em situacdo com maior variabilidade de

juros (dncora cambial).



4 METODOLOGIA

A andlise da influéncia da variacdo dos regimes de combate a inflagdo sobre o (Tuxo de
investimento externo foi realizada. inicialmente. com base em publicacdes Ledricas que exprimem
as diferengas entre tais regimes bem como as possibilidades de formulagdo de politica monetaria.
Yara isso. foram utilizados artigos e publicacdes cientificas disponibilizadas pelo National Burcau
ol Economic Research (NBER). Funde Monetario Internacional (FMI). Banco Central do Brasil ¢
também através de livros e artigos académicos. O periodo selecionado para a andalise esta
compreendido entre 1995 e 2004, abrangendo simetricamente periodo de dncora cambial ¢ de
metas de inflacdo.

Paralelamente a isto foi realizada uma pesquisa tedrica a respeito dos investimentos
internacionais. identificando sua definiciio e seus principais determinantes com o objetivo de
fundamentar o modelo empirico.

Apesar deste arcabougo teorico. o presente trabalho possui natureza quantitativa ja que a
comprovacao ou ndo das hipéteses sera feira com base em estudos econométricos. As serics
necessarias para a comprovagdio empirica sdo: taxa de juros. variabilidade de juros. taxa de
cambio, variabilidade de cdmbio. risco-pais. inflacdo. investimento estrangeiro direto ¢
investimento estrangeiro em portfolio . Tais dados. de natureza secundaria. serdo obtidos nos
sites do Banco Central brasileiro e em outras institui¢oes de pesquisa.

I-sta pesquisa aplicada pretende compreender os desenvolvimentos tedricos ja realizados
para investigar. primeiramente. se ha influéncia do sistema adotado para controle de pregos sobre
0 fuxo de investimentos internacionais e. posteriormente. seu mecanismo de transmissdo.

A comprovagdo empirica serd feita com base em um modelo de regressio. onde as
variaveis descritas acima serdo utilizadas como proxy do nivel de instabilidade ¢ risco da

economia brasileira.
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CAPITULO 11

2 FORMULACAO DE POLITICAS MONETARIAS

Desde as décadas das grandes guerras e principalmente nos anos posteriores a Segunda
Guerra Mundial. quando boa parte dos paises envolvidos apresentava elevados indices de
inflacdo. observou-se ascendente preocupacdo por parte dos governos ¢ Bancos Centrais com o
controle do nivel de precos e aumento da estabilidade econdmica. De fato. a estabilidade
monetaria — que inclui ndo apenas a estabilidade de pregos e de taxas de juros. mas tambem o
consolidagdo das instituigdes monetdrias (como o proprio  banco central) — influencia
decisivamente na manutengdo do poder de compra dos agentes econdmicos. diminuindo a
importancia de conflitos distributivos. e na melhoria do clima para investimento na economia
local. Dado a importancia da politica monetdria sobre este (ltimo aspecto (atragiio de capitais),
neste capitulo procede-se uma revisao das principais alternativas de politica  monetaria
evidenciando os regimes de ancora cambial e de metas de inflagio adotados na economia

brasileira no periodo analisado neste trabalho.

2.1 OSOBIETIVOS DE POLITICA MONETARIA

Yara MISHKIN (1999) a politica monetaria possui basicamente seis objetivos: (a) alto
nivel de empregos. (b) crescimento econdmico. (¢) estabilidade de pregos. (d) estabilidade da
taxa de juros. (e) estabilidade dos mercados financeiros e () estabilidade nos mercados de

cambio estrangeiros. Com taxas de desemprego mais baixas™ a miséria ¢ a criminalidade humana

“Um haixo nivel de desemprego ¢ desejavel, mas isso nio significa que a taxa deve ser igual a zero, Deve consideni
o pleno emprego dos fatores. onde sdo admissiveis o desemprego fricicional (cansidera o tempo que o trabalhado
leva para mudar de posto de trabalho) e o estrutural (reflete uma combinagdo inadequada entre demanda por mao-de-
obra qualificada e a indisponibilidade desta por parte dos trabalhadores).



diminuem. Reduz-se também o nivel de ociosidade da economia — causadora de perda de
producdo - gerando um produto interno bruto (PIB) mais elevado. A manutengiio de baixo
desemprego esta intimamente ligada ao objetivo de crescimento econdmico. Quando ha
crescimento as empresas dispdem-se a comprar maior quantidade de maquinas ¢ contratam mao-
de-obra. reduzindo o desemprego.

Lim nivel ascendente de pregos deixa o ambiente econdmico incerto. diminuindo as
chances de crescimento. Por isso as autoridades monetirias devem preocupar-se com 4
estabilidade de pre¢os. O mesmo acontece com as taxas de juros: se as taxas tém grande variagio
0s hébitos de consumo e de investimento ficam prejudicados no longo prazo. Hai a
impossibilidade de planejamento.

As crises no mercado financeiro podem prejudicar a canaliza¢io de recursos para os
agentes deficitarios que estdo interessados em realizar investimentos. gerando grande contragio
nas taxas de crescimento da economia.

Considerando a crescente importancia do comércio internacional. os bancos centrais
devem preocupar-se também com a taxa de troca de sua moeda. Uma elevagdo do prego da
moeda local em relacdo a alguma outra. por exemplo. torna as empresas internas menos
competitivas no exterior. gerando uma perda na balanga comercial ¢ no balango de pagamentos.

Em suma. as acdes de politica monetaria deverdo estar concentradas na reducdo da
instabilidade das varidveis macroeconémicas garantindo um ambiente favoravel para a atuagido
dos agentes. melhoria do coméreio internacional. atragdo de investimentos estrangeiros ¢ tambem

a diminuicdo da vulnerabilidade externa.

-2
b

ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA

Apesar dos Bancos Centrais desejarem atingir algum(s) desse(s) objetivo(s). tais variaveis
ndo podem ser controladas diretamente pelas autoridades monetarias. restando-lhes fazer uso dos

mecanismos disponiveis * para que as metas estabelecidas sejam cumpridas apos certo espago de

tempo.

- Os principais mecanismos dos Bancos Centrais para realizagiio de politica moneldria sdo as operagaes de mercado
aberto. o controle da taxa de redesconto e do nivel de reservas compulsorias.



Yara solucionar este problema os bancos centrais devem adotar uma estrar¢gia para
alcangar seus objetivos: Apos ter decidido sobre seus principais objetivos a autoridade monetaria
deverd selecionar metas intermediarias. tais como os agregados monetarios ou as taxas de juros.
que possuem efeito maior sobre o objetivo principal. Porém. tais metas intermediarias tambem
nio podem ser diretamente controladas pelos instrumentos de politica monetaria. restando ao
Banco Central definit metas operacionais. A estratégia da autoridade monetaria pode ser

visualizada na figura abaixo:

Instrumentos Bacen—> Metas Operacionais = Metas Intermediirias 2 Objetivos

Operagoes de mercado aberto Agregados de reservas Agregados monetarios Emprego
Politica de redesconto Taxas de juros” [axas de juros Pregos
[eservas compulsorias Creseimento

Cimbio
Jutos
Mereado Financeira

Figural : Estratégias do Banco Central (Bacen)
Fonte: MISHEKIN (1999)

sta estratégia € utilizada pelas autoridades monetarias para garantir a realizagio do
objetivo final. “E mais facil atingiv um objetivo visando alcangar a meta intermedidria do que
mirar diretamente no objetivo central™ Mishkin (1999. p.288).

A partir de andlise feita sobre 0 comportamento do mercado monetdrio. conclui-se que a
autoridade monetaria fica impossibilitada de almejar metas referentes as taxas de juros ¢
agregados monetarios simultaneamente. Caso o Banco Central venha a adotar como meta o
aumento de algum agregado monetario com o objetivo de elevar o produto. por exemplo. nido
poderia utilizar-se ao mesmo tempo de redugdes nas taxas de juros para atingir o mesmo ohjetivo.

Supde-se que o Banco Central resolva modificar a meta de algum agregado
monetario.Lste fato aumentaria a demanda por moeda. em caso de crescimento do agregado.
deslocando a curva para a direita e elevando a taxa de juros de equilibrio no mercado monetario.
Ou seja. a fixagdo de metas monetarias implica na perda de controle sobre os niveis de juros.

Do mesmo modo. com fixacdo de metas para as taxas de juros. as autoridades monetarias

perdem o controle sobre os agregados monetarios. Isso acontece porque qualquer variagho na



preferéncia pela liquidez dos agentes devera ser compensada por alguma operacio ativa do Banco
Central para que os juros mantenham-se inalterados. Se a demanda por moeda reduzir-se. por
exemplo. para que a taxa de juros de equilibrio ndo se eleve sera necessario que a autoridade
monetaria reduza a oferta de moeda’.

’ara assegurar altas taxas de crescimento que estdo intimamente ligadas a baixas taxas de
desemprego. diversos economistas usufruiram os estudos realizados a respeito da relagio

existente entre inflacdo e desemprego. Um dos primeiros. e talvez o mais importante estudo

realizado neste sentido. delatou a existéncia de um fradeoff entre inflagdo ¢ desemprego. A Curva

de Phillips. popularizada por Samuelson e Solow em 1960. mostrava a relacdo negativa entre s
duas variaveis. Acredilava-se que com taxas mais elevadas de inflagdo atingir-se-iam menores
niveis de desemprego. Desse modo se os politicos estivessem interessados na redugio do
desemprego. deveriam suportar niveis de precos mais elevados. Em 1967. Milton Friedman
cooperou para o melhoria da relacdo demonstrada na curva de Phillips incluindo o fator
“expectativa™ de inflagdo. Uma versdo linear simplificada da curva de Phillips. posteriormente

conhecida como curva de oferta de Lucas. pode ser escrita por:

= 7n—a U -U*) +¢ ,onde: (1)

7 = laxa de inflagdo corrente:

m° = expectativa de inflagdo:

o = Propor¢do com que a diferenca entre a taxa de desemprego e taxa de desemprego
natural afeta a inflagéo:

L} =taxa de desemprego corrente:

U# = taxa desemprego natural.

£ = Choque de oferta

Pela equacdo (1) verifica-se a existéncia de relagdo inversa entre inflagdo ¢ desemprego.
De acordo com BLANCHARD (2001) quanto maior o desvio da taxa de desemprego corrente do

- Taxas referenciais para a taxa oficial de juros da economia.
Para MISKIN (1999) uma redugdo da oferta monetdria podera ser realizada através da compra de titulos em poder

dos agentes, do aumento da taxa de redesconto ou pela elevacio das exigéncias compulsorias.



seu nivel natural. coeteris paribus. menor o nivel de inflagdo observado. Do mesmo modo. se¢ a
diferenca (U, — Ut¥) for proxima de zero. a inflagdo estard proxima da inflaglo esperada. A
equagdo também permite deduzir que choques de oferta no curto prazo levariam a um aumento da
inflagdo observada.

Apos certo periodo da elaboracdio da Curva de Philips inicial. sem a incorporagio de
expectativas. as evidéncias empiricas ndo foram confirmadas. Dados da economia dos I'stados
Unidos apos 1970 mostram que mesmo com uma elevagdo média da inflagao. ndo houve redugio
na taxa de desemprego. Ao fendmeno que combina altas taxas de inflagdo e desemprego atribui-
se a denominagiio “estagf(lagao™.

Além de garantir o crescimento econémico os formuladores de politicas ¢ as autoridades
monetdrias devem. principalmente. assegurar o bem estar social. A experiéncia de diversas
cconomias mostra que ndo € possivel assegurar um crescimento sustentavel. ou seja. garantindo o
bem estar social. sem que os precos estejam estabilizados. Desse modo. a preocupagio com o
controle inflaciondario e com a estabilidade econdmica ¢ cada vez mais unanime entre governos.
pensadores ¢ Bancos Centrais.

Neste contexto os formuladores de politicas econdmicas passam a perseguir uma meta

inflacionaria. seja ela explicita ou ndio. A expressdo abaixo. conhecida como Regra de Taylor.

permite  que o governo e também as autoridades monetdrias tenham sob controle o nivel da
inflacéo através do controle das taxas de juros:
i = i¥+ g (m-7%). onde: (2

| = laxa de juros:

i * = taxa de juros compativel com a taxa de desemprego natural:
. = Sensibilidade da taxa de juros as variagdes da inflagao.

m = Inflagdo corrente:

n* = Meta de inflagao (explicita ou n@o).

De acordo com a equacdo (2) sempre que a inflagiio corrente estiver acima da meta ou do
esperado. nos casos da meta ndo explicita. o governo deveria aumentar a taxa de juros fazendo

com que a inflacdo reduza-se. Do mesmo modo. se a inflagdo estiver abaixo do esperado estima-
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se que o governo reduza a taxa bésica de juros da economia. Entretanto é facil perceber que este
sistema requer um elevado conhecimento sobre os canais de transmissao da politica moncetaria.
conforme abordado nos paragrafos anteriores.

Jara TAYLOR (2002) a taxa de juros tem impacto sobre a inflagdo por principalimente
dois canais de transmissao: O primeiro deles. mais convencional e direto. ¢ que um aumento da
taxa real de juros reduz a demanda agregada gerando queda nos pregos: o segundo refere-se ao
efeito que uma variagdo da taxa real de juros tem sobre a taxa de cambio. Espera-se que uma
elevagdo na laxa de juros provoque uma apreciagdo cambial pressionando negativamente a
demanda agregada via importagdes.

Os custos sociais decorrentes da existéncia de altas taxas de infla¢do sdo principalmente: (@)
Perda do poder de compra da moeda. que afeta as classes de baixa renda. piorando ainda mais a
distribuicdo de renda. E. (b) Aumento da incerteza no ambiente econdmico. dificultando as
decisdes de investimento dos agentes e o crescimento da economia. Assim. ¢ cada vez maior o
consenso entre os economistas de que o uso de politicas menetarias para o controle inflacionario
¢ a methor forma de garantir o bem estar social e o crescimento da economia no longo praze. A
preocupagdo dos Bancos Centrais com a estabilidade de precos ¢ justificada por MISTIKIN.

(1997). de duas maneiras:

Iy A instituigdo de politicas de elevagdo do nivel de emprego no curto prazo pode ser
ineficiente. gerando somente instabilidade de pregos.

2) A estabilidade de precos no longo prazo pode promover maior crescimento economico.
“0) exemplo mais extremo de pregos instaveis. ¢ a hiperinflagdo”. situagdo pela qual
passaram Argentina ¢ Brasil. Muitos economistas atribuem o crescimento lento desses

paises aos seus problemas com inflagdo™.(Mishkin. 1999, p.286).

Vermo utilizado para denominar casos de extrema inflagio. Processo constame de perda de valor da moeda,
fazendo com que os agentes queiram livrar-se deste ativo o mais rapido possivel,
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O Problema da Inconsisténcia Temporal

De acordo MANKIW (1990). o problema da inconsisténcia temporal na realizacio
de politica monetaria surge. pois as estratégias consideradas ideais” em determinado momento
deixam de ser ideais nos periodos futuros. O governo pode reduzir aliquotas de impostos para
exportadores (em caso de politica fiscal) em determinado periodo e futuramente. quando tiver
alcancado o investimento necessario. pode retornar ao nivel de aliquotas inicial.

Isso acontece em geral porque as autoridades ficam tentadas a realizar soments os
objetivos de curto prazo. mesmo que futuramente ndo tragam efeito real para a economia, Os
choques ¢ as surpresas provenientes de realizagbes monetarias ou fiscais alteram o
comportamento dos agentes que planejam suas decisoes futuras de consumo ¢ imvestimento,
Com a alteracdo do comportamento destes agentes os efeitos das realizagoes do Banco
Central serdo distintos dos planejados. Sendo assim convém que as autoridades monetarias
sejam coerentes em suas estratégias e agdes ao longo do tempo. melhorando sua credibilidade

¢ diminuindo as incertezas do ambiente econdmico.

2.3 ESTRATEGIAS DE COMBATE A INFLACAO E PROPULSORAS DI
ESTABILIDADE ECONOMICA

“With the growing consensus that price stability should be overriding long-run goal o monetary
policy. many countries have taken active steps lo reduce and cantrol inflation™. .. There are four hasic
strategies that central banks used to control and reduce inflation: 1) exchange rate pegging. 23 manetar
targeting. 3) inflation targeting and 4) inflation reduction without an explicit nominal anchor™

(Mishkin 1997, p.4)

Sdo quatro possibilidades de regimes monetarios de controle inflacionario que podem ser
adotadas pelas autoridades monetdrias: Metas monetdrias. ancora cambial. metas de inflagio ¢

controle da infla¢@o sem ancora nominal explicita (discricionariedade absoluta).

" Lstratégias adotadas para a realizac@o dos objetivos de politica monetaria.
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No regime de metas monetdrias. geralmente defendido por monetaristas. o Banco Central
deverd estipular uma meta para algum agregado monetdrio. Para estes teoricos qualquer
incremento na quantidade de moeda da economia terd como conseqiiéncia aumento de pregos’ ¢
para evitar tal elevagdo seria necessario emitir meios de pagamento a uma taxa constante. Para
AFTALION E PONCET (1962) o estoque de moeda deveria acompanhar as flutuagdes do
produto da cconomia.

O Regime de discricionariedade absoluta consiste na promessa do Banco Central ¢m
manter a inflagdo controlada. mas sem nenhuma meta explicita. As decisdes de politica
monetiria ndo seguem regra. reagem conforme as necessidades da economia.

Quando a autoridade monetaria decide fixar sua moeda em alguma mercadoria ou em uma
segunda moeda cuja economia apresente niveis inferiores de inflagdo. diz-se que esta utilizando o
regime de dncora cambial para o controle do nivel de precos. Tal ancoragem pode ser realizada
de forma rigida ou mais branda.

Finalmente. no regime de metas de inflagdo o Banco Central define uma taxa de inflacio a
ser atingida ao final de certo periodo e conduz a politica monetdria para que tal meta seja
alcancada. Outras caracteristicas, principais vantagens e desvantagens dos dois (ltimos regimes

2 . 3 J 1)
apontados sdo apresentadas mais detalhadamente ainda neste capitulo.

2.3.1 Fatores condicionantes para a escolha de regimes cambiais

Espera-se que a escolha do regime cambial influencie as varidveis macroecondomicas.
Assim a decisdio da condugio das taxas cambiais de determinada economia devera tragar aleuns
objetivos como a estabilidade de pregos. o estimulo ao comércio internacional ¢ aos

investimentos internacionais. a redugio da vulnerabilidade externa. entre outros. Ao escolher o

regime cambial a ser adotado os governos e autoridades monetdrias devem preocupar-sc com

alguns temas centrais.

" (s monetaristas baseiam-se na equagdo de trocas M.V = PY. onde M ¢ a quantidade de moeda da economin. \ ¢
velocidade de circulagio da moeda. P ¢ o nivel de pregos e Y é o produto real da economia. para afirmar que a
inflagdo ¢ um fenomeno puramente monetario.

" Para mais detalhes a respeito dos regimes de metas monetdrias e disericionariedade absoluta ver NISHKIN (1997)



Para CANUTO (2002) sdo quatro os temas centrais com os quais deparam-se os

formuladores de politicas monetarias:

a)

b)

c)

d)

Viés inflaciondrio: Deve-se destacar que a execugdo de certas politicas monetarias
pode ser interpretada como um sinal de “viés inflacionario™. A adog¢do de regimes
cambiais mais frouxos pode conduzir a economia a situagdes de maior instabilidade

do nivel de precos influenciando negativamente inimeras cariaveis macroeconomicas:

Girau de autonomia de politica monetdria: Regimes de cambio mais [ixo praticamente
anulam a autonomia de execugdo da politica monetaria uma vez que todos os eslorgos
das autoridades concentrar-se-do na manutencdo da taxa cambial fixada. Nos casos
onde o regime cambial adotado € mais flexivel cabe ao Banco Central langar mao do
uso de politicas de controle de juros e de outras variaveis macroecondmicas para

alcancar seus objetivos principais.

Volatilidade cambial: E plausivel considerar que regimes cambiais mais pegged
tornam a taxa de cambio menos volatil e nesse contexto sejam favorecidos as decisdes
de investimento internacional e também dos exportadores. Contudo. ao assumir a
hipotese de que os regimes de cambio fixo sdo adotados para combater um cenario
cronico de inflagdo. verificar-se-d com a fixac@o do cambio uma redugdo significativa
da volatilidade nesta variavel mas que normalmente sera acompanhada de uma
sobrevalorizacdo real dos termos de troca. degredando o desempenho do sctor
exportador. Desta forma. quando tratamos de economias em desenvolvimento. mesmo
com a reduciio da volatilidade cambial a sobrevalorizagdo da taxa cria incerteza sobre

as condig¢des da manutencdo da situacdo de paridade.

Vulnerabilidade Externa: Do mesmo modo com que a ado¢do de regimes cambiais
mais rigidos imobiliza as autoridades monetirias tal escolha também aumenta a
vulnerabilidade externa das economias. Além de observar-se maior variincia na taxas

de juros. ocasionando problemas para os paises que possuem elevado grau de
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endividamento. a politica monetaria ndo poderd ser utilizada para reagir a choques

externos.

Em resumo, com o auxilio da figura que segue pode-se compreender ¢ resumir os
diferentes regimes cambiais existentes e suas implicagdes para a economia ¢ as conseqiientes
limitagdes autoridades monetarias. Os regimes considerados de cimbio fixo desmembram-se em
duas partes: O regime puro e o ajustivel. Neste contexto geralmente observa-se baixa
volatilidade cambial e maior vulnerabilidade externa. Por outro lado. ha também os regimes
cambiais considerados flutuantes onde inclui-se o regime de metas de inflagdo. Nesta categoria
também ha realiza¢des puras e administradas. Nestes regimes as politicas monetdarias t¢m maior
autonomia e discricionaridade. a volatilidade cambial ¢ maior e a vulnerabilidade externa ¢
menor.

Nos proximos pardagrafos serdo apontadas caracteristicas dos regimes cambiais adotados
pela economia brasileira na Gltima década. Primeiramente aderiu-se & ancora cambial como via
de controle emergencial de pregos e posteriormente. com a diminuigdo de reservas ¢
insustentabilidade do sistema inicial. passou a ser utilizado o sistema de metas de inflagdo para

controle de pregos.



Regimes Cambiais
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IFigura 2: Possibilidades de Regimes Cambiais

Fonte: CANUTO (2002)



2.3.2 Ancora Cambial

O uso da ancora cambial para controle do nivel de pregos consiste na [ixagio da moeda de
um pais em uma mercadoria comercializada internacionalmente. caso do padrio ouro' . ou na
propria moeda de uma segunda economia que apresente indices de pre¢os mais baixos. Espera-se
que a infla¢do interna acompanhe o nivel de precos desta segunda economia.

Tal regime foi adotado pelo Brasil no periodo compreendido entre o inicio do Plano Real
(1994) ¢ a adocdo do regime de cambio fTutuante em 1999, Em nosso caso a ancoragem deu-se de
forma mais branda. pois o Banco Central permitia oscilagdo cambial desde tal movimentagio
respeitasse os limites inferior e superior anteriormente estipuladas. constituindo o regime de
bandas cambiais (¢rawling pegs). Por outro lado. Encontra-se exemplo de ancoragem rigida no
caso argentino. no qual o governo optou por atrelar sua moda 100% ao dolar garantindo a
conversdo a uma taxa lixa de um para um. Neste caso. uma unidade monetaria argentina

corresponde a uma unidade monetdria da moeda escolhida.

2.3.3 Metas de Inflacao

Neste regime. a estabilidade de pregos € o principal objetivo a ser alcangado pelas
autoridades monetarias. De modo simplificado pode ser definido como um sistema caracterizado
pelo antncio de uma meta oficial para a inflagdo — estipulada pelo governo ou Banco Central.
para um ou mais periodos.

Apos a definigdao da meta, o governo podera ajustar suas realizacdes politicas para que a
meta seja atingida. Se a inflagdo esta caminhando para um nivel maior que a meta previamente
estabelecida. a autoridade monetaria devera adotar medidas restritivas. elevando a taxa de juros.

por exemplo. para que o aumento do nivel de precos seja controlado. Diferentemente do regime

O Padrao ouro. utilizado internacionalmente entre 1897-1914. e um sistema de ancoragem cambial onde os paises
fixam sua moeda na quantidade disponivel de oure. Ou seja. so pode haver emissdio de moeda se houver aumento da
quantidade de ouro nas reservas do pais.



com taxa de cambio fixa. as metas de inflagdo permitem controlar internamente os choques
internacionais.

Geralmente a meta estabelecida ¢ feita com base em algum indice de precos ao
consumidor. Tanto no caso brasileiro como o de outros paises ha varios indices direcionados a
medir a variagdo de precos ao consumidor. Cabe a autoridade monetdria optar por aloum deles
para que a meta seja estabelecida. A escolha pode ser feita de maneira que o indice selecionado
exclua de seu valor os choques que niio terdo resposta monetdaria. Caso contrario. ao adotar
qualquer indice. a autoridade monetaria estaria respondendo a choques considerados secundarios
j& que um desvio do indice de sua meta exigiria alguma operacgio ativa.

As metas inflacionarias foram utilizadas pela primeira vez em 1990 pela Nova Zelandia ¢
dez anos depois 18 paises ja haviam adotado esse sistema para controle da inflagao. Dentre ¢les
estao: Africa do Sul. Brasil. Chile. Colombia. Coréia. Finlandia. Israel. México. Peru ¢ Tailandia.
A utilizacido desse sistema assume caracteristicas especiais em cada caso. mas de acordo com
BEONDI e TONETO (2002) alguns tragos gerais podem ser delineados:

i) Anuncio publico de metas numéricas para a inflagdo de um periodo futuro:

i) Comprometimento institucional com a estabilidade de precos como ohjetivo

principal da politica monetaria de longo prazo:

i) Uiso da previsdo da inflagao como meta intermediaria:

v) Aumento da transparéncia das estratégias de politica monetaria:

V) Aumento da responsabilidade do Banco Central no cumprimento das metas de
inflagdo.

A questdo da transparéncia ¢ fundamental no regime de metas inflacionarias. 11a a idéia de
que os agentes devem possuir a mesma visdo que o bance central cobre a sitwacio da inflagdo.
Por isso, faz-se necessdrio o conhecimento da formacao das expectativas dos agentes. se essus
sdo racionais ou adaptativas''. Caso elas sejam adaptativas. as autoridades monetdrias terdo
maiores diliculdades em fazer a convergéncia das expectativas de inflagdo com as melas
estabelecidas. Uma vez que a inflagdo passada sera incorporada para os periodos subsegiientes.

O papel das expectativas € crucial neste regime monetario. Se a as atuagoes luturas do

governo sio conhecidas e o governo possui credibilidade as expectativas de inflagdo dos agentes

|1 . .
Fxpectativas bascadas nos acontecimentos do passado.
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convergirdo para as metas. garantindo o sucesso do regime. Quando os agenies posstem
informacdes completas sobre o funcionamento da politica monetaria a economia mostra melhor
desempenho.

Yara que o regime de metas de inflagdo tenha um bom andamento ¢ desejado certo grau de
independéncia do Banco Central. De acordo com DEBELLE e FISCHER (1994) o Banco Central
deve ser independente na escolha dos mecanismos de realiza¢do de politica monetaria. mas tenha
seus objetivos fixados em lei. Dessa forma. as ineficiéncias geradas por desacordos entre governo
¢ Banco Central com relagdo aos mecanismos que serdo adotados eliminar-se-iam ¢ as

instituigdes ndo estariam perseguindo objetivos excludentes.

2.3.4 Principais Beneficios e Desvantagens da adog¢io dos Regimes de controle inflacionario:

Uma andlise comparativa entre o Regime de Metas de inflacio ¢ Ancora Cambial.

A utilizacdo da ancora cambial como mecanismo de controle inflaciondario apresenta

diversas vantag

ens. Fixando a taxa de cdmbio. os precos internos terdo de acompanhar os pregos

-

dos bens comercializados internacionalmente'=, estabilizando a inflacdo doméstica ¢ atenuando a
inflagao inercial.

A segunda vantagem da utilizagdo deste mecanismo consiste na eliminagio do problema
da inconsisténcia temporal da politica monetaria ja que fornece automatizagio da oferta
monetaria. Qualquer variagdo da taxa de cimbio implica em intervengao da autoridade monetaria
no mercado cambial. a fim de que a paridade seja assegurada. O elemento surpresa ¢ eliminado
enquanto a taxa cambial ¢ tida como fixa. Além disso. este regime ¢ bastante transparente ¢ de
[acil compreensdio pelos agentes economicos. fazendo com que as expectativas de inflagio
fiquem presas a paridade cambial. Ou seja. os pregos serdo reajustados se houver variagdo na taxa
de cambio.

EEm terceiro. se o sistema for crivel. isto €. se a taxa de cambio fixada possuir
credibilidade. a inflagdo esperada da economia passa a ser aquela do pais cuja mocda serviu

como base para a dncora. E. finalmente, a fixacdo do cambio em uma economia pode reduzir

Relagio garantida pela paridade do poder de compra.



bastante o risco pais que ¢é incorporado nas taxas de juros. diminuindo o custo da divida do
coverno e do setor privado. favorecendo os investimentos. Se o nivel de risco encontra-se em
patamares mais baixos e estaveis sdo atraidos mais investimentos externos.

Com vantagens consideraveis é natural que este sistema tenha sido adotado por varias
cconomias em todo o mundo. A Argentina apds fixar sua moeda ao dolar americano obteve
redugdes significativas em seus indices de inflagdo. Tais valores que alcangavam 330% ao ano
em 1989, desceram ao patamar de 3% anuais quatro anos apos fixagdo cambial. No que se refere
aos paises industrializados. deve-se destacar o caso do Reino Unido. que. em 1990 apresentava
inflagdo de 10% ao ano e. apds atrelar sua moeda ao marco alemio. obteve redugdo de scie
pontos percentuais. deixando a inflacdo na faixa de 3% ao ano.

Entretanto. o controle do nivel de pregos via dncora cambial apresenta alguns custos ¢
desvantagens. O primeiro implica na perda de autonomia monetaria da economia. ja que todos o0s
esforgos realizados pelo Banco Central concentrar-se-do na garantia da taxa cambial anunciada.
Em segundo. ressalta-se o aumento da vulnerabilidade externa. aumentando as chances de
ataques especulativos. Os agentes detectam as dilerengas entre o compromisso cambial fixado
pelo governo ¢ as necessidades do mercado. A economia perde autonomia para reagir aos
choques externos. fazendo com que os objetivos de estabilidade e crescimento deixem de ser
cumpridos.

Principalmente por este ultimo motivo, perda de autonomia politica como resposta aos
choques externos. alguns autores denotam a necessidade de se flexibilizar a taxa de cambio. Para
FROYEN (1999). ha duas vantagens na utilizagdo da taxa de cambio flexivel: (a) Taxas de
cambio flexiveis permitem aos formuladores de politica monetéria concentrarem-se em metas
internas. livres de preocupacao com déficits do balango de pagumenlos“: (b) A economia fica
mais protegida aos choques externos. dado que a autonomia da politica monetaria ¢ recuperadii.

Normalmente quando os governos e as autoridades monetarias optam por fixar sua faxa
cambial. fazem-no de maneira incorreta. A taxa é [ixada em niveis mais elevados do que deveria
tornando o regime insustentavel no longo prazo. A maior parte dos paises que adotam tal sistema
abandonam-no depois de certo tempo. Novamente podemos citar os casos da Argentina ¢ do

Brasil.

" Para a manutengio da estabilidade com taxas de cambio {ixas. e necessario que o balango de pagamentos esteia
equilibrado. Caso contrario. o pais ndo mantera tal paridade no longo prazo.
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A adog¢do do regime de metas de inflacdo a aumenta a responsabilidade do Banco Central
lazendo com que ele escape. do mesmo modo que na dncora cambial, do problema da
inconsisténcia temporal. A preocupacdo da autoridade monetaria estard voltada para o longo
prazo. como o controle do nivel de pregos. e ndo somente com as preocupacdes de curto prazo.
como a manutencdo da paridade cambial.

Como as autoridades monetdrias ndo se comprometem a manter nenhum agregado
monetario ou mesmo a taxa de cambio em determinado nivel observa-se. no regime de metas
inflacionarias. grande flexibilizacdo da politica monetdria. Além de conseguir responder aos
choques externos. o Banco Central pode controlar os choques domésticos

Uma desvantagem da utilizagdo de metas de inflagdo para o controle do nivel de pregos ¢
a clevagdo do desemprego logo na adogdo do sistema. Quando a inflacdo esperada esta crescendo
a taxas que superardo a meta. espera-se que a autoridade monetdria adote medidas restritivas
gerando eleito contracionista na economia no curto prazo.

Outra critica a este sistema refere-se ao excesso de discricionariedade utilizado pelas
autoridades monetarias considerando que as decisdes e mecanismos utilizados para a realizacio
de politicas monetarias podem flutuar sem qualquer impedimento.

Conforme as evidéncias tedricas examinadas a respeito da adogdo destes dois regimes
uma das principais diferencas encontradas € presenca de forte variabilidade cambial no sistema
de metas de inflacdo e de forte variabilidade nas taxas de juros no regime de dancora cambial.
[-stas varidveis. por sua vez. tendem a influenciar de maneira distinta o ambiente de estabilidade
economica fazendo com que. via alteragdo de expectativas. os fluxo de investimentos
estrangeiros se comportem de maneira distinta.

Deve-se destacar que a credibilidade do regime de ancora cambial e. consequentemente
das awtoridades monetdrias e da economia. correlaciona-se diretamente com a presenca de alto
nivel de reservas internacionais. Este sistema tende a enfraquecer a medida que tais reservas sio
despendidas para garantir a oferta de moeda estrangeira a taxa fixada. Ou seja. a partir do
momento de sua implantagio. o regime de ancora cambial possui 0 mesmo tempo de duragio que
as reservas internacionais. Com o esgotamento destas divisas cria-se forte expectativa de
desvalorizagio da moeda gerando ataques especulativos. eleva-se o nivel de risco pais ¢

diminuem-se os Muxos de investimentos internacionais.
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Por outro lado. a adogdo do sistema de metas inflacionarias aumenta consideravelmente a
credibilidade da autoridade monetaria. elevando o grau de confianga dos investidores
internacionais. Além disso a possibilidade de reacdo aos choques externos. visto que ndo ha
comprometimento na manutencdo da taxa cambial. diminui a possibilidade de ataques
especulativos e de variagdes nos niveis de Risco Pais. favorecendo o [luxo de capitais

internacionais.



CAPITULO 111

3 INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NO BRASIL: DEFINICOES, DETERMINANTES I
EVIDENCIA HISTORICA

Prefiminarmente e com base na revisdo teorica realizada no capitulo anterior. serdo
destacadas nesta secfio a adogdo dos regimes monetarios de dncora cambial ¢ de metas de
inflacdo mediante a introdugdo do Plano Real na economia brasileira dando destaque a
introdugdio. funcionamento e seu impacto sobre o fluxo de investimentos estrangeiros a partir dos
diferentes cendrios macroecondomicos gerados.

Serdo também avaliados os aspectos tedricos a respeito dos investimentos internacionais
como sua definig¢do. classificagdo por grupo: investimentos em portfolio e investimentos diretos ¢
também seus determinantes na economia brasileira. Por [im. faz-se um levantamento historico a
respeito do ingresso de capitais internacionais nos periodos de adog¢iio de dncora cambial ¢ metas

de inflagdo.

3.1 A PASSAGEM DO REGIME MONETARIO DE ANCORA CAMBIAL PARA O REGINI
DEMETAS DE INFLACAO A PARTIR DA IMPLEMENTACAO DO PLANO REAL

Yara CANUTO (2004) o governo de Collor realizou um forte processo de redugio de
barreiras protecionistas para a importagdo e tamb