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1. Introdugao

Eichengreen e Hausmann (2005) apontam que os agentes econOmicos tendem a concentrar seus
portfélios internacionais em poucas moedas - délar, euro, iene, libra e franco suico - e tém apetite
limitado para adicionar outras moedas nas suas carteiras, o que resulta na incapacidade das
economias emergentes de emitir divida denominada em sua moeda no mercado financeiro
internacional (fendmeno denominado por esses autores de “pecado original”). Ja4 Cohen (1998;
2004) adota o conceito de "piramide monetaria" para classificar os diferentes tipos de moedas,

qgue devem ser diferenciadas de acordo com o seu grau de "internacionalizacdo monetaria".

Neste trabalho, em contrapartida, se adota o conceito de hierarquia de moedas — mais amplo que
0 “pecado original” e mais restrito que a piramide de Cohen®’ —, que se refere a estrutura
hierdrquica do sistema monetario internacional, ou seja, nesse sistema a moeda-chave

posiciona-se no topo da hierarquia ja que desempenha as trés fun¢cdes da moeda em ambito
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internacional (meio de troca, unidade de conta e de denominacdo de contratos e reserva de
valor). As moedas emitidas pelos demais paises avancados estdo em posi¢cdes intermedidrias na
medida em que desempenham parcialmente essas fungdes. No extremo oposto, estdo as moedas
emitidas pelas economias emergentes, que ndo cumprem nenhuma dessas funcdes em ambito

internacional.

A posicdo de cada pais nessa hierarquia molda fortemente sua autonomia para a adog¢do de
politicas econdmicas domésticas voltadas para o crescimento do produto e do emprego com
estabilidade e melhora da distribuicdo de renda. Ou seja, o arranjo institucional hierarquico do

SMI resulta numa assimetria monetaria global.

Assim, também se pode usar a metafora centro-periferia da literatura estruturalista do
desenvolvimento (introduzida por Prebisch, 1949 e atualizada por Ocampo e Martin, 2003) na
caracterizacdo da estrutura do SMI. A "condicdo periférica" resulta da inser¢do estrutural de uma
economia na divisdo internacional do trabalho, que se organiza em dois polos (centro e periferia).
Tanto o "classico” como o "neo" estruturalismo (de acordo com a taxonomia de Lustig 1988; ver
também Bielschowsky 2015) analisam as assimetrias produtivas e tecnoldgicas decorrentes dessa
condicdo (associadas as estruturas de producdo, a criacdo e difusdo do progresso técnico e aos
padrdes de distribuicdo de renda e criagdo de emprego). Ocampo (2001) foi o primeiro a aplicar

essa metdafora para as relagbes financeiras e monetarias globais.

Neste artigo, pretende-se reunir essa perspectiva estruturalista com a abordagem pdés-keynesiana.
Quanto a essa Ultima, considera-se duas contribuicdes de Keynes e dos pds-keynesianos. A
primeira, desenvolvida na literatura pds-keynesiana, refere-se as recomendacdes de politica
econdmica voltadas a estabilidade macroeconémica, ao pleno emprego e ao crescimento.
Especificamente, politicas monetaria, cambial, fiscal, de rendas e setoriais devem ser coordenadas
para assegurar a estabilidade monetdria e financeira, bem como o crescimento sustentavel e o
emprego. A segunda é a andlise dos desafios colocados por um sistema monetario internacional
hierarquico baseado em uma moeda-chave para as politicas econ6micas dos paises cujas moedas
estdo posicionadas na extremidade inferior da hierarquia. Além disso, atualiza-se essa segunda

contribuicdo para o sistema monetdrio e financeiro contemporaneo assimétrico, caracterizado



pela globaliza¢3o financeira, seguindo a trilha de Andrade e Prates (2013)°. No entanto, embora
esses autores analisem as implicacGes dessas assimetrias para a dindmica da taxa de cambio das
economias periféricas, este artigo analisa os dilemas de politica econ6mica enfrentados por esses

paises.

Além desta introducdo e da conclusdo, os argumentos estdo organizados da seguinte forma. Na
secdo 2, apresenta-se a abordagem pods-keynesiana para a politica econémica. Na secdo 3,
define-se o conceito de hierarquia de moedas em geral e sob condicdes de globalizacdo financeira.
Nas secles 4 e 5, discutem-se os limites e desafios enfrentados pelas economias periféricas
emergentes (definidas aqui como as economias periféricas que se inseriram no contexto de

globalizag3o financeira®) na adogo de politicas monetarias e cambiais pds-keynesianas.

2. Politica econémica keynesiana

Politicas keynesianas, num sentido mais amplo, tém como principais objetivos o alcance do pleno
emprego e da estabilidade macroeconémica. Na abordagem pds-keynesiana, ndo existe um
mecanismo enddgeno em uma economia monetaria que garanta que a atividade econOmica tenda

ao pleno emprego (Arestis e Sawyer, 1998).

Em uma economia monetaria, todos os ativos, incluindo a moeda, tém atributos especificos que,
juntos, determinam a sua taxa de juros prépria (r,), ou seja, o seu retorno total esperado, em

termos tanto do valor como da conveniéncia de posse do ativo:
Q) ro=a+qg-c+l
Onde a é a valorizacdo (ou depreciacdo) esperada do ativo, g é a quase-renda esperada (ou

rendimento), ¢ é o custo de carregamento, e | é o prémio de liquidez, que é o poder de disposicao

que confere uma conveniéncia ou seguranca potencial - de acordo com a abordagem original

* Uma abordagem semelhante é desenvolvida por Kaltenbrunner (2015), mas seu foco também é a determinagdo da
taxa de cambio.

* Os termos “emergentes”, “periféricos emergentes” e em desenvolvimento serdo utilizados como sinénimos, bem
como avangados, centrais e desenvolvidos.



proposta por Keynes (1936, ch.17) e desenvolvida por alguns economistas pds-keynesianos (como

Carvalho, 1992, ch.5-6).

Assumindo concorréncia perfeita, os investidores escolherdo os ativos que oferecem as maiores
taxas de retorno esperadas, assim aqueles com os menores (mais altos) retornos esperados serdo
vendidos (comprados), até que a equalizacdo dos rendimentos ocorra®. A concorréncia entre os
detentores de riqueza para obter ativos com maiores rendimentos totais definira os precos desses
ativos, que sinalizam quais sdo relativamente escassos ou abundantes, determinando, em ultima
instancia, a carteira dos investidores em um determinado periodo. Portanto, os precos dos ativos
mudardo até que a vantagem relativa de um ativo perante aos outros desapareca, de modo que,

em equilibrio, os precos tendem a se equalizar pela arbitragem.

Em particular, como a liquidez é fortemente valorizada em momentos de maior incerteza, o
atributo de liquidez (/) € mais valorizado em comparagao com os retornos monetdrios (a +q - ¢). O
efeito geral é uma reducdo na demanda por bens de capital, resultando no adiamento de planos
de investimento produtivo. Assim, o conceito de uma economia monetaria resulta na possibilidade
de deficiéncia de demanda efetiva. Sob incerteza radical, reter moeda ou outros ativos liquidos é
um ato racional uma vez que a moeda proporciona flexibilidade aos agentes em sua carteira

devido ao seu atributo de liquidez maxima (Carvalho, 1992)°.

Em uma economia monetdria determinada pela ndo-neutralidade da moeda e pelo principio da
demanda efetiva, a politica econémica é capaz de afetar as varidveis reais da economia no curto e
no longo prazo. Em outras palavras, as varidveis nominais afetam varidveis reais no longo prazo,
porque as mudangas na taxa de juros de curto prazo tém efeitos permanentes sobre as decisdes
de investimento sobre ativos de capital (Arestis e Sawyer, 2006a). Assim, uma politica keynesiana
refere-se a politicas econdmicas destinadas a impulsionar a demanda, a fim de aumentar os
precos de demanda de bens de capital em relagdo a moeda. A politica econ6mica dever afetar o
investimento privado agregado ao criar um ambiente seguro que estimula os agentes privados a
fazer escolhas mais arriscadas - que proporcionam lucros e geram emprego — ao invés de

acumularem ativos liquidos. O objetivo da politica econémica nesta abordagem esta relacionado

> Supomos, para simplificar, homogeneidade de diferentes classes de ativos para todos os ativos em equilibrio.
A liguidez neste artigo refere-se a acessibilidade e conversibilidade da moeda.



com a estabilidade macroeconémica, um conceito mais amplo do que apenas a estabilidade de
precos, uma vez que tem por objetivo reduzir as incertezas que sdo intrinsecas a atividade

econdmica capitalista.

Para alcancar multiplos objetivos de politica - como crescimento econdmico e estabilidade de
precos - é necessario ter uma maior coordenacdo das politicas macroeconémicas (monetaria,
cambial, fiscal e de renda). Politicas especificas nunca devem ser implementadas isoladamente de
outras politicas. Uma politica econdmica keynesiana crivel, bem coordenada e vidvel seria aquela
que: "(i) visa metas inequivocas (crescimento econdémico, pleno emprego e estabilidade dos
precos) e deixa o menor espacgo possivel para seus instrumentos serem utilizados em contradicdo
uns com os outros ou com outros instrumentos de politica; (ii) faz uso de instrumentos adequados
aos seus objetivos; e (iii) dd sinais claros para os mercados financeiros e empresarios, a fim de
estimuld-los a agir na direcdo desejada pelas autoridades” (Sicsu, 2001, p.673). Portanto, o
sucesso das politicas keynesianas depende, em grande medida, da crenca dos agentes privados na

sua eficacia.

A politica monetdria mediante a gestdao da taxa de juros pode ter um impacto significativo sobre o
nivel de atividade econdmica, influenciando a composicdo da carteira dos agentes privados em
favor de um aumento na produgdo (usando a capacidade produtiva atual) e da aquisicdo de bens
de capital. De acordo com a abordagem pds-keynesiana, como variagdes nas taxas de juros podem
ter efeitos duradouros sobre o investimento e pequenos efeitos sobre a taxa de inflagdo, a politica
monetaria deve ser conduzida de forma a produzir mudangas moderadas nas taxas de curto prazo,
a fim de evitar efeitos negativos sobre a acumula¢do de capital e o emprego (Carvalho, 1992,
p.38). Economistas pds-keynesianos argumentam que “a politica monetdria requerida é aquela
qgue garante a estabilidade do sistema financeiro e mantém taxas de juros tdo baixas quanto
possivel [...] o que pode dar algum estimulo (possivelmente pequeno) para a demanda” (Arestis e

Sawyer, 1998, p.189).

A baixa elasticidade da inflacdo em relacdo as taxas de juros e o forte impacto sobre as decisGes
de investimento coloque em xeque a eficacia do controle da inflagdo apenas por meio de uma
politica de taxa de juros, tal como preconizado no ambito regime de metas de inflagdo. A inflagdo

é vista ndo como um fendmeno monetario (Davidson, 1994), mas principalmente como um



sintoma de uma luta pela distribuicdo de renda (trabalhadores e capitalistas) e de fatores de
custo. Portanto, qualquer politica de estabilizacdo de precos deve considerar a natureza da
inflacdo e pode incluir o uso de estoques reguladores de certos produtos essenciais, a adogdo de
algum tipo de politica de rendas e, em casos especiais, a adogdao de controles de crédito
prudenciais necessarias para limitar a expansdo da demanda agregada (Arestis e Sawyer, 2006b;

Davidson, 1994).

Quanto a politica fiscal, durante a desaceleracao econémica, quando as expectativas dos agentes
sobre o futuro se deterioraram, a politica monetdria expansionista pode deixar de estimular a
demanda agregada devido ao aumento da preferéncia pela liquidez dos agentes. Sob tais

condi¢Bes, a politica monetaria deve ser complementada por uma politica fiscal expansionista’.

Em relacdo a politica cambial, desde o colapso do sistema de Bretton Woods, as taxas de cambio
tém sido excessivamente volateis. Taxas de cambio, sob condi¢ées de mobilidade do capital e
elevados fluxos de capitais internacionais, estdo cada vez mais sendo determinadas por decisGes
de alocacdo de portfélio dos investidores globais e relacionadas com as perspectivas de curto
prazo do que com os fundamentos econdmicos de longo prazo. Quando se objetiva o pleno
emprego, a volatilidade da taxa de cambio deve ser evitada. Para este propdsito, alguns
pds-keynesianos recomendam um sistema monetario internacional com (i) taxas de cdmbio fixas,
(ii) controles dos fluxos de capitais, e (iii) mecanismos para induzir o ajuste automatico dos
desequilibrios no balango de pagamentos, colocando o 6nus da corre¢do dos desequilibrios
comerciais nas economias superavitdrias (Davidson, 1994). O objetivo principal é criar um sistema
monetario internacional mais seguro e flexivel para expandir de forma eficaz a demanda global e o

nivel de emprego®.

A seguir, procura-se reformular o conceito pds-keynesiana de politicas macroeconémicas,
ajustando-o as condicdes monetdrias especificas das economias emergentes. Para isso,

relacionamos a perspectiva pds-keynesiana sobre a incerteza e o papel fundamental da moeda

7 Devido 3 limitagdo de espaco, a analise nas proximas sec¢des se restringira as politicas monetdria e cambial, embora se
reconheca o papel-chave da politica fiscal na uma abordagem pds-keynesiana.

8 Kregel (2015) recomenda que a proposta de Keynes em Bretton Woods seja utilizada como referéncia para a reforma
do sistema monetario internacional contemporaneo pois, se implementada, ela resolveria de forma mais efetiva os
problemas enfrentados pelas economias emergentes do que as propostas atuais.



com o conceito de hierarquia de moedas.

3. A hierarquia de moedas no contexto da globalizagao financeira

Como ja mencionado na Introducdo, o conceito de hierarquia de moedas refere-se a estrutura
hierdrquica do sistema monetario internacional. Em outras palavras, esse sistema é um arranjo
institucional organizado em torno de uma moeda nacional que se torna a moeda-chave por
desempenhar as trés funcdes da moeda em ambito internacional. Tal caracteristica hierarquica e
suas assimetrias resultantes foram apontadas por Keynes no Treatise on Money e em suas obras
preparatoérias para a Conferéncia de Bretton Woods (Keynes, 1930, 1944). O objetivo central da
sua proposta de criacdo de uma “Internacional Clearing Union” e de uma moeda internacional, o

Bancor, era eliminar essa caracteristica’.

Portanto, a hierarquia de moedas tem sido uma caracteristica fundamental dos sistemas
monetdrios internacionais desde o padrdo ouro-libra na medida em que em todos eles uma
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moeda nacional desempenhou o papel de moeda internacional™. No entanto, esta hierarquia

revelou-se ainda mais deletéria apds o surgimento da chamada globalizacdo financeira.

Como Keynes (1944) também tinha apontado durante os debates de Bretton Woods, as
caracteristicas do sistema monetario internacional moldam o perfil do sistema financeiro
internacional. As principais caracteristicas do atual sistema monetdrio internacional sdo: (i) o ddlar
fiducidrio como a moeda-chave no topo da hierarquia de moedas; (li) o regime de cambio
flutuante; e (iii) a livre mobilidade de capitais. A interagdo entre a moeda-chave fiduciaria e o
ambiente de alta mobilidade de capital impulsionou a integracdo dos mercados financeiros
domésticos e as inovacgdes financeiras (securitizacdo, derivativos, etc.), que resultaram no
ambiente de globalizacdo financeira, caracterizado por uma alta volatilidade - com os fluxos de

capitais, taxas de cambio, taxas de juros e precos dos ativos sujeitos a grandes flutuagGes de curto

9 . . . ,

Como Skidelsky (2000) sublinha, Keynes estava preocupado, sobretudo, com a posi¢do da Inglaterra como um pais
devedor no sistema monetario e financeiro internacional e, portanto, com as assimetrias entre as economias devedores
e credores em termos de carga de ajuste do balango de pagamento. Neste artigo enfatiza-se as assimetrias

centro-periferia do sistema monetdrio e financeiro internacional.

10 ., ops . . . .
Flandreau e Sussmann (2005) mostram que os titulos emitidos pelos paises latino-americanos apds sua

independéncia politica no século XIX no mercado financeiro internacional possuiam as chamadas clausulas de ouro, que
os tornaram, na pratica, divida denominada em moeda estrangeira. Ou seja, depararam-se com o que Eichengreen e
Hausmann (2005) denominaram "pecado original".



prazo - e um elevado grau de contdgio (Chesnais, 1996; Bryan, 1999).

Em tal cendrio, os agentes internacionais mantém nas suas carteiras ativos financeiros
denominados em moedas diferentes, porque eles esperam retornos totais positivos. A equagao (1)
apresentada na se¢do 2 pode ser usada para representar esse comportamento. Em outras
palavras, o processo de determinacao dos precos do que se denomina aqui "ativos cambiais "
pode ser representado mediante as variaveis (a, g, ¢, I) desta equacdo, que sdo atributos de ativos

denominados em uma moeda especifica (Andrade e Prates, 2013).

A precificacdo dos ativos cambiais é peculiar devido aos seus tracos distintivos. Sob a hipdtese
keynesiana de incerteza, os ganhos de capital de curto prazo governam as operacées nos
mercados cambiais, e as expectativas sobre a evolugdo futura das taxas de cambio sdo os
principais determinantes das taxas correntes (Davidson, 1982; Harvey, 2009). Em particular, a
variavel a, valorizagcdo ou desvalorizacdo esperada da moeda, tende a ser altamente instavel e
subjetiva. J4 a varidvel q pode ser especificada como a taxa de juros bdsica e a variavel ¢ como o
grau de abertura financeira de um pais. No entanto, no caso de moedas de economias
emergentes, a volatilidade do atributo a tende a ser maior, devido a sua posicdo na hierarquia de

moedas.

Na perspectiva keynesiana-estruturalista, aqui adotada, as moedas sdo hierarquicamente
posicionadas de acordo com o seu grau de liquidez, que se relaciona com sua capacidade de
desempenhar em ambito internacional as trés fungdes da moeda. A moeda-chave, atualmente o
ddlar fiduciario, situa-se no topo da hierarquia, porque tem o mais alto grau de liquidez. As
moedas emitidas por outros paises centrais estdo em posicGes intermedidrias, e também sdo
moedas liquidas, mas com um menor grau de liquidez do que a moeda-chave. No extremo oposto,
estdo as moedas emitidas por paises periféricos emergentes (moedas do Sul), que sdo as moedas
nao-liquidas. O prémio de liquidez dessas moedas é menor do que o da moeda-chave e das
moedas dos demais paises centrais, denominadas aqui como moedas do Norte [, </, (n=Nortes

= Sul).

Assim, para compensar o menor prémio de liquidez, estas moedas tém para oferecer um q maior,

que é uma variavel de politica, de modo a buscar alcangar um a maior (apreciacdo da moeda),



criando condig¢Bes que sejam atraentes para os investidores internacionais; e/ou para reduzir ¢, ou
seja, as restricGes a entrada (ou saida) de capitais, com a retirada de regulagées da conta de

1
|

capital™ (ver secdo 4). Somente nestas condi¢cdes o mercado de ativos pode entrar em equilibrio:

(2) an+qn_cn+ln:as+qs_cs+ls

Portanto, os retornos monetarios dos ativos denominados em uma moeda periférica tém que
compensar seu menor prémio de liquidez em relacdo a moeda-chave (e as outras moedas do
Norte), a fim de induzir os investidores estrangeiros e também os nacionais (no caso de abertura

financeira para saidas de capitais) a demandar tais ativos:

(3) Ilh-l=(as+qgs—c;)—(a,+qn—cn)

No entanto, o processo de integracdo financeira internacional também é assimétrico na medida
em que é uma integracdo entre parceiros desiguais (Studart 2006). Em primeiro lugar, como os
fluxos de capitais, em ultima instancia, dependem de fatores exdgenos, os paises emergentes
tornaram-se ainda mais vulnerdveis a volatilidade inerente destes fluxos. Como Ocampo (2001)
salienta, enquanto que economias avancadas sdao “business cycle makers”, as economias
emergentes sao "business cycle takers". Em segundo lugar, a insergdo relativamente marginal dos
ativos dos paises emergentes nas carteiras dos investidores globais desde a década de 1990
também contribui para esta maior vulnerabilidade. Esta ultima assimetria é confirmada por
Haldane (2011), que construiu um panorama sobre a globalizagdo financeira mediante um mapa
da rede financeira global ao longo do tempo™. Segundo este autor, de 1980 a 2005 "o equilibrio
de poder financeiro global ndo alterou significativamente. Os paises do centro financeiro no inicio
do periodo (como os EUA e o Reino Unido) permanecem na mesma posicao no final; os centros
financeiros offshore (Hong Kong e Singapura) continuaram relevantes; ja os mercados emergentes

permaneceram na periferia financeira "(Haldane, 2011, p.3)

Apesar da natureza residual dos fluxos de capitais direcionados para essas economias, seus efeitos

" Essas regulagGes englobam tanto os controles de capitais como os instrumentos de regulagdo prudencial que afetam
os fluxos de capitais. Para mais detalhes, ver Ocampo (2012).

29 mapa é baseado numa base de dados do Banco da Inglaterra que abrangem 18 economias avangadas e
emergentes. Obsfeld e Taylor (2004) também apontaram essa assimetria para os anos 1980 e 1990.



potencialmente desestabilizadores nos seus mercados financeiros e taxas de cambio sdo
significativos, uma vez que o volume alocado por investidores globais ndo é marginal em relacdo
ao tamanho destes mercados. Como na maioria dos paises os mercados financeiros ndo sao tao
liguidos e profundos, as vendas por parte de investidores estrangeiros podem reduzir
significativamente os pregos dos titulos, afetando a situagdo financeira dos devedores domésticos,
além de seu efeito direto sobre a divida externa dos residentes (Akyliz e Cornford 1999, Haldane,

2011).

Por isso, nas fases de expansdo, as assimetrias monetdria e financeira reforcam-se mutuamente.
Em momentos de mudancas na politica monetdria nos paises centrais (principalmente, nos EUA),
e/ou aumento da preferéncia pela liquidez dos investidores globais, os ativos financeiros emitidos
por paises emergentes transformam-se nas principais vitimas de investidores globais por causa do
seu menor prémio de liquidez (/) e da maior volatilidade cambial (a), bem como da sua insercdo

marginal nos fluxos globais de capitais determinados, em Ultima instancia, por fatores externos.

4. Limites da politica econdmica nas economias emergentes

A seguir, serdo analisadas as restricdes a ado¢do de politicas cambial (secdo 4.1) e monetaria
(secdo 4.2) keynesianas pelos paises emergentes, que decorrem da posicdo de suas moedas no
extremo inferior da hierarquia do sistema monetario internacional contemporaneo, cujas

implicagdes negativas foram agravadas pela globalizagdo financeira.

4.1. Politica cambial

As politicas de cambio administrado — em regimes de cambio fixo ou semifixo - adotadas pelos
paises periféricos emergentes nos anos 1990 revelaram-se altamente vulnerdveis a ataques
especulativos, que culminaram em sucessivas crises cambiais. Na maioria dos paises, essas
politicas foram substituidas por regimes de cambio flutuante de jure. No entanto, na pratica, as
autoridades monetarias domésticas procuram conter a volatilidade das suas taxas de cambio
mediante intervengdes sistematicas nos mercados cambiais (o “fear of floating”, cf. Calvo e
Reinhart, 2002) (ver sec¢do 3). Este comportamento defensivo estd associado a estratégia de

reduzir a vulnerabilidade externa mediante a acumulagdao preventiva de reservas internacionais
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e/ou reduzir a tendéncia de sobrevalorizagdo cambial durante as fase de boom dos fluxos de
capitais (Aizenman et al, 2004; Carvalho, 2010). Apds a crise financeira global de 2008, varias
economias emergentes também introduziram regulacGes da conta de capital em resposta ao novo
boom diante das pressdes em prol da apreciacdo das moedas domésticas e do risco de bolhas de

crédito e de precos dos ativos (FMI, 2012; Fritz e Prates, 2014).

A literatura pds-keynesiana (Schulmeister, 1988; Davidson, 2000; Harvey, 2009) destaca que os
fluxos de capital de curto prazo e as expectativas em relagdo aos diferenciais de rendimentos e/ou
liguidez constituem os principais determinantes das taxas de cambio no contexto pds-Bretton
Woods. No entanto, no caso das economias emergentes, cujas moedas posicionam-se na
extremidade inferior da hierarquia de moedas, a volatilidade dos fluxos de capitais é maior do que
no caso das economias centrais e esses fluxos sdo ainda mais sensiveis a politica monetaria no
centro (ver secdao 3). Como as taxas de cambio tendem a ser mais volateis, as intervencoes
frequentes por parte dos bancos centrais sdo necessdrias, o que, por sua vez, reforga a interagdo
entre as taxas de cambio e de juros. Portanto, a perda de autonomia monetdria num contexto de

livre mobilidade de capitais é ainda maior.

Além disso, para as economias emergentes, os desafios macroeconémicos ndo se restringem a
politica monetaria, mas também abrangem a politica cambial na medida em que a volatilidade da
taxa de cambio é deletéria devido a seus impactos negativos sobre o crescimento, a fragilidade
financeira e a inflagdo (Flassbeck, 2001). Como ja mencionado, nos pontos de inversdo do ciclo, de
mudancgas de politica monetdria no centro ou de aumento da preferéncia pela liquidez, os ativos
financeiros dos paises emergentes sdo as primeiras vitimas dos movimentos de 'flight of quality”

dos investidores globais, ja que ndo podem fornecer um “porto seguro” em ambito global.

Neste cenario, o prémio de liquidez I e a apreciacdo esperada a sdo de extrema importancia, uma
vez que é principalmente por meio da avaliacdo desses atributos que os agentes tomam decisdes
sobre quais “ativos cambiais” demandar. Se os investidores deixam esses paises rapidamente,
aumenta a pressdo sobre os “policy makers” locais para elevar a taxa de juros (com o objetivo de
aumentar q e a), bem como para aprofundar a abertura financeira (ou seja, remover as regulagdes
da conta de capital) para reduzir ¢ (Andrade e Prates, 2013). Se esta politica for bem-sucedida, (a +

g - ¢) aumentara para compensar o menor prémio de liquidez I (ver se¢do 3.1). Como Grabel
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destacou, o movimento dos investimentos de portfélio induzidos por estas politicas produz dois
resultados prejudiciais: "a exacerbacdo de restricGes a autonomia de politica; e a maior

vulnerabilidade da economia ao risco, a volatilidade financeira e a crise" (Grabel,1996, p.1763).

Em contrapartida, em periodos de boom de fluxos de capital, quando o apetite por risco é maior,
os ativos emergentes tornam-se objetos de desejo por parte dos investidores por causa da
expectativa de valorizagdo (aumento em a) de suas respectivas moedas (associado com o

diferencial favoravel de taxa de juros), compensando a seu reduzido prémio de liquidez .

4.2. Politica monetaria

O préprio conceito de hierarquia de moedas exige uma politica especifica para compensar a
diferenca entre os prémios de liquidez das moedas. Uma opcdo seria adotar controles de capitais
para ampliar a autonomia da politica monetaria (seja para aumentar, seja para reduzir a taxa de
juros doméstica). No entanto, este tipo de politica dificilmente serda bem sucedida quando ha
expectativas de desvalorizacdo desta moeda periférica. Quando as expectativas de desvalorizacao
sdo predominantes, os agentes privados buscardo contornar os controles sobre as saidas de

capitais para evitar futuras perdas de renda e de riqueza.

Outra opgdo é a prescricdo ortodoxa de aumentar a taxa de juros para compensar o menor prémio
de liquidez, a qual torna o investimento e crescimento domésticos dependentes dos fluxos de
capitais. Esse crescimento com endividamento externo pode, no melhor dos casos, estimular os
investimentos, mas num contexto de apreciagdo cambial e perda de competitividade
internacional. Consequentemente, o cenario mais provavel é o processo de crescimento tornar-se
insustentavel no médio prazo ja que o aumento da vulnerabilidade externa cria expectativas de
desvalorizagdo da moeda doméstica que, em algum momento, pode culminar na reversdo dos

fluxos de capitais e na eclosdo de uma crise financeira na economia emergente em questio™.

Um fator importante que também contribui para as taxas de juros mais elevadas nos paises

emergentes periféricos é o funcionamento imperfeito de alguns canais de transmissdo tradicionais

13 . .

Kaltenbrunner (2015) aponta que nas economias emergentes os passivos externos de curto prazo exercem uma
pressdo latente de depreciagdo cambial que restringe fortemente a capacidade das suas moedas se tornarem meio de
liguidagao de contratos e reserva de valor em ambito internacional.
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de politica monetaria em comparacdo com os paises centrais. Em primeiro lugar, o canal de
crédito é menos eficaz devido a menor relagdo crédito privado/ PIB. Em segundo lugar, o menor
desenvolvimento do mercado de capitais torna o gasto interno menos sensivel ao efeito riqueza.
Em terceiro lugar, quanto ao canal da taxa de cadmbio, a volatilidade cambial é maior nas
economias emergentes (ver seccao 4.1). Além disso, estudos revelaram que o pass-through da
variagdo cambial para a inflacdo tende a ser maior em tais economias*® (Mohanty e Scatigna,
2005); portanto, como movimentos da taxa de cambio desempenham um papel mais crucial do
gue nas economias avangadas, os bancos centrais recorrem frequentemente a mudangas de taxas

de juros para conter a volatilidade cambial.

Por todas estas razdes, a politica monetdria nos paises emergentes precisa ser mais restritiva do
gue nas economias centrais para ter o mesmo efeito sobre a demanda agregada. Isto significa que
a taxa de sacrificio da politica de deflacdo é frequentemente superior naqueles paises. Um
problema adicional para as economias emergentes é a sua maior vulnerabilidade a choques
externos do que suas congéneres avancadas devido as especificidades de sua inser¢cdo externa:
estudos empiricos mostram que o impacto dos choques externos sobre a inflacdo doméstica é
mais intenso nas economias emergentes, o que pode contribuir para uma inflacdo mais elevada

em comparacao as economias desenvolvidas (ver, entre outros, Mohanty e Klau, 2001).

Essas especificidades da politica monetdria nos paises emergentes periféricos torna a
implementacdo dos regimes de metas de inflacdo (RMI) - adotado por um numero crescente

desses paises desde o inicio da década de 1990 - ainda mais dificil do que nos paises avangados.

De fato, mesmo a literatura convencional reconhece que os paises emergentes enfrentam desafios
especificos quando adotam o RMI devido a (i) o maior pass-through (ver acima); (ii) a maior
dificuldade na previsdo da inflagdo, porque os choques sdo maiores e tém efeito mais forte, a
diversificacdo produtiva é menor e os mercados financeiros domésticos menor profundos; (iii) os
seus passivos externos sdo predominantemente denominados em moeda externa, criando o
problema do "medo da flutuagdo" (fear of floating); e (iv) muitas economias emergentes

deparam-se com um problema de credibilidade da politica monetaria, que é parcialmente

14 . . ~ ., ; . . ope . . . s
A principal razdo é que a renda é negativa e significativamente correlacionada com pass-through ja que nas
economias de renda mais baixa é maior a parcela de bens comercializados na cesta de consumo das familias.
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interdependentes com essas caracteristicas estruturais (Eichengreen, 2002; Mishkin, 2008).

No entanto, ha uma caracteristica especifica adicional do RMI num contexto de abertura
financeira que dificulta ainda mais o alcance de uma taxa de cdmbio competitiva e estavel,
perpetuando o problema da baixa posicdo na hierarquia da moedas. Uma apreciacdo nominal da
moeda é muito mais crivel para um banco central comprometido com metas de inflagdo do que
uma depreciacdo devido ao efeito negativo desta ultima sobre a inflacdo. A evidéncia empirica
mostra que em muitos paises emergentes que adotam o RMI os bancos centrais adotam
deliberadamente uma politica assimétrica no que diz respeito a taxa de cdmbio ja que buscam
evitar fortes depreciacdes e toleram apreciacdes cambiais que contribuem para o alcance da meta
de inflacdo. Assim, sob RMI, os agentes no mercado de cambio internalizam a expectativa de que
o banco central tem uma inclinacdo pela apreciacdao cambial, reforcando sua influéncia assimétrica
no comportamento da taxa de cambio e criando uma tendéncia de valorizacdo que pode acentuar

ainda mais a volatilidade da taxa de cambio e os ciclos de boom-bust (Kaltenbrunner, 2011).

Vale ressaltar que a maior parte da literatura empirica que compara o desempenho em termos de
inflacdo e crescimento das economias emergentes que adotam e que ndao adotam o RMI ndo
mostra nenhuma evidéncia conclusiva de que o primeiro grupo tem melhor desempenho e
concluiram que as diferengas entre os dois grupos no que diz respeito a inflacdo parece pequeno
(Brito e Bystedt, 2010). De fato, a inflacdo relativamente baixa entre 1990 e 2008 pode ser reflexo,
principalmente, do aumento da oferta de produtos manufaturados de baixo custo da China e de

outros pa ises emergentes.

Concluimos esta segao com duas ligdes para a nossa discussdo. A primeira delas é a maior
vulnerabilidade a choques externos dos paises emergentes periféricos relativamente aos paises
centrais, o que o torna essas economias mais propensas a inflagdo de custos. A segunda licao é
gue os movimentos da taxa de cambio colocam alguns desafios-chave para as autoridades
monetdrias das economias emergentes devido a forte influéncia deste prego-chave sobre a
inflacgdo doméstica, bem como dos efeitos da volatilidade cambial sobre as varidveis reais.
Enquanto a maior vulnerabilidade a choques externos estd associada a condicdo periférica, os
desafios colocados por movimentos da taxa de cambio derivam da posicdo de suas moedas no

piso inferior da hierarquia de moedas.
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5. Hierarquia de moedas e politicas econdmicas keynesianas para as economias emergentes

Esta secdo, analisa a implementacdo de politicas keynesianas para as economias emergentes nas
condicGes de assimetrias monetdrias e globalizacdo financeira, com foco especial na politica
cambial (se¢do 5.1) e na politica de crescimento combinada com a reducdo do diferencial de taxa
de juros e com a estabilidade macroecondémica ( secdo 5.2). Tais politicas devem ser adaptadas
para permitir um aumento da autonomia de politica para perseguir no objetivos de politica

domeéstica no curto e médio prazos, especialmente uma taxa de cdmbio competitiva.

5.1. Politica cambial

A literatura recente que discute qual deve ser o regime de taxa de cdmbio mais apropriado para as
economias periféricas emergentes ndao considera uma questdo fundamental destacada por
Keynes: as consequéncias adversas da posicdo na hierarquia de moedas para o grau de autonomia

da politica macroecon6mica.

De fato, um dos elementos centrais da proposta de Keynes na Conferéncia de Bretton Woods em
julho de 1944 foi o de reduzir as assimetrias entre os paises credores e devedores, evitando a
instabilidade macroeconémica e os ajustamentos deflaciondrios que impediam as economias de
atingir o pleno emprego (Davidson, 1982). Atualmente, uma reforma do sistema monetdrio
internacional como proposta por Keynes beneficiaria, principalmente, os paises emergentes. No
entanto, este tipo de reforma ainda parece ser uma "utopia monetaria". Assim, esta se¢do busca
responder a seguinte pergunta: qual seria o regime macroeconémico mais apropriado para que as
economias emergentes atinjam o pleno emprego e a estabilidade macroeconémica no sistema

monetario e financeiro internacional contemporaneo?

Como neste sistema a hierarquia de moedas resulta numa maior volatilidade potencial da taxa de
cambio das economias periféricas emergentes (a mais elevado), para os emissores de moedas ndo
liquidas (/ nulo) a escolha de um regime cambial adequado é extremamente importante. No curto
prazo (hierarquia imutavel), a politica cambial pode, conjuntamente com alguns instrumentos

complementares, atenuar as consequéncias negativas das assimetrias monetarias e financeiras
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mediante sua influéncia na atributos a e ¢, enquanto a politica monetdria pode afetar o atributo g

(ver secdo 5.2).

Compartilha-se aqui a visdo de autores pds-keynesianos de que algum tipo de regime cambial de
flutuagdo administrada seria a melhor opg¢do para as economias emergentes (Ferrari-Filho e Paula,
2009; Frenkel, 2006). Diferentemente de uma taxa de cadmbio fixa ou semi-fixa (como um sistema
de crawling peg), as intervencdes das autoridades monetarias ndo tem como meta um
determinado patamar da taxa de cambio nominal, permitindo que essa taxa flutue para conter os
fluxos de capitais especulativos. Portanto, um regime cambial de flutuacdo administrada pode
contribuir para a queda da volatilidade de a. A politica cambial sob esse regime deve, igualmente,
influenciar a trajetéria da taxa de cambio. A preservacdo de uma taxa de cambio real competitiva
e estdvel pode ser considerada um objetivo intermedidrio de politicas macroecon6micas
orientadas para o alcance de altos niveis de emprego e crescimento (Frenkel, 2006). Isso é porque
essa taxa € uma pré-condicdo para a obtencdo de situagdes de equilibrio (ou de superavit) nas
balancas comercial e de transacBes correntes, o que resultaria em menores restricGes externas

para o crescimento econémico e um maior raio de manobra para perseguir politicas keynesianas.

Com efeito, se a sustentacdo de uma taxa de cambio competitiva revela-se bem sucedida em
estimular as exportagdes liquidas, ha um efeito positivo sobre a rentabilidade das empresas e,
consequentemente, sobre os investimentos e a poupanga doméstica (que também aumenta
devido a maior propensdo a poupar dos capitalistas). Exportagdes liquidas mais elevadas criam
uma fonte adicional de demanda agregada, assim como estimulam a varidvel-chave da demanda,
ou seja, os investimentos (Bresser-Pereira et al, 2015). Consequentemente, uma taxa de cambio
real competitiva resulta em "uma maior acumulacdo de capital, poupanca, exportacées e maior
nivel de demanda agregada (...) [e] pode levar a economia (...) para um padrdo mais sustentavel
de crescimento econdmico e menos sujeito a problemas de restricdo externa, puxado por mais

investimento (...), o que levaria a taxas de crescimento mais elevadas"(Aradjo e Gala 2012, p.54)".

> Muitos estudos econométricos indicam que os paises em desenvolvimento com taxas de cambio real competitiva
tendem a crescer mais rapidamente. Gala (2008), por exemplo, utilizando um painel de 58 paises em desenvolvimento
de 1960 a 1999 e a Paridade Poder de Compra (PPP) encontrou uma relagdo negativa entre crescimento e
sobrevalorizagdo cambial. Na mesma dire¢do, Rodrik (2008), usando dados de painel para 188 paises e 11 periodos de
cinco anos de 1950-1954 a 2000-04, encontra uma relagdo positiva sistemdtica entre crescimento e subvalorizagdao
cambial, especialmente em economias em desenvolvimento. Razmi et al (2012), a partir de uma série de regressGes de
dados em painel para um maximo de 153 paises entre 1960 e 2004, também detecta uma relagdo positiva entre
subvalorizagdo cambial em termos reais e o crescimento do investimento. Assim, esses estudos empiricos corroboram a
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Além disso, recentes estudos empiricos baseados nos modelos de crescimento com restricao
externa a la Thirlwall mostram que a elasticidade-renda das exportagdes e importacdes é afetada
pela taxa de cambio real. Ou seja, as elasticidades se tornam variaveis endégenas que dependem,

em parte, da taxa de cambio (Barbosa-Filho, 2006; Bresser-Pereira et al, 2015).

Portanto, uma taxa de cambio competitiva e estdvel é a principal meta que as economias
periféricas emergentes devem perseguir para alcancar a competitividade externa. Assim, a
subordinacdo da taxa de cambio para a obtencao da estabilidade dos precos, seja num regime de
taxa de cambio administrada (fixa, bandas cambiais ou crawling peg), seja num regime de metas
de inflacdo, é altamente problemdtica. A estabilidade de precos deve ser alcancada mediante

politicas monetaria, fiscal e de renda coordenadas.

No entanto, uma questdo crucial ainda precisa ser respondida: que instrumentos de politica estdo
disponiveis para as economias emergentes adotarem uma politica cambial como a sugerida acima

no atual sistema monetario e financeiro internacional hierarquico e assimétrico?

A eficacia das intervencbes das autoridades monetarias no mercado de cambio depende do
tamanho das suas reservas cambiais e do grau de abertura financeira da economia em questdo. Na
realidade, os bancos centrais dos paises periféricos emergentes devem atuar como formadores de
mercado nos seus mercados cambiais para influenciar a trajetéria da taxa de cambio. No entanto,
quanto maior o estoque de reservas cambiais e menor o grau de abertura financeira (isto €,
quanto maior for a regulacdo da conta de capital - maior c), maior serd a sua capacidade de reduzir

a volatilidade de a e influenciar a trajetdria da taxa de cambio.

Portanto, as estratégias “'self-insurance” de acumulac¢do de reservas e de regulacdo da conta de
capital devem ser consideradas instrumentos complementares da politica cambial. Essas
estratégias correspondem a uma resposta defensiva das economias emergentes, que aumentam a
capacidade dos respectivos bancos centrais de conter ataques especulativos contra suas moedas,
bem como ampliam a eficacia das suas interven¢Ges nos mercados de cambio em tempos normais

com o objetivo de manter uma taxa de cambio estdvel e competitiva. Além disso, a prépria

visdo de que a taxa de cambio real desempenha um papel fundamental na trajetéria de convergéncia de uma economia
em desenvolvimento para uma economia desenvolvida.
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acumulagdo de reservas internacionais contribui para a reduc¢do da divida externa liquida. Assim,
esta resposta defensiva resulta numa menor volatilidade da taxa de cadmbio. Por sua vez, a
regulacdo da conta de capital funciona como um filtro que ameniza os efeitos dos fluxos de
capitais volateis'®, ampliando o raio de manobra da politica cambial por meio de seu impacto

sobre o atributo ¢ (quanto maior a regulagdo da conta de capital, maior c).

Além de uma politica cambial mais ativa, associada a acumulacdo de reservas e a regulacdo da
conta de capital, politicas industriais devem ter como alvos tanto as exportacdes como a producao
para o mercado interno para estimular um processo de modernizacdo ampla. Politicas setoriais
ou industria-especificas, sob a forma de subsidios a exportacdo e/ou impostos, e estimulos diretos
ou indiretos a determinadas industrias/setores etc., devem fomentar o desenvolvimento dos
setores produtivos e inovadores nas economias semi-maduras. A mudancga estrutural deve ser
perseguida mediante a adogcdo de politicas industriais bem coordenadas com as politicas
macroecondmicas (que garantem condicdes favoraveis para a implementacdo daquelas

politicas)"’.

5.2. Politicas para alcangar a estabilidade Macroeconomica e reduzir o diferencial de taxa de

juros

De particular interesse na analise aqui desenvolvida é a seguinte pergunta: como uma economia
emergente pode criar condi¢gdes para aliviar a pressdo sobre a politica monetaria, considerando
que o baixo prémio de liquidez precisa ser compensado por taxas de juros mais elevadas? A
reducdo da taxa de juros, se alcangada, poderia contribuir para aumentar o prémio de liquidez (/)

desta economia (equacdes 2 e 3).

A tendéncia para uma maior taxa de juros poderia ser neutralizada pela regulacdo dos fluxos de

% 0s estudos de Magud e Reinhard (2006) e Magud et al. (2011) destacam-se na literatura que avalia a eficacia dos
controles de capitais nas economias emergentes. Com base numa revisdo de mais de 30 estudos sobre esse tema, eles
argumentam que para melhorar essa eficacia é necessario levar em consideragdo as caracteristicas especificas de cada
pais na escolha dos instrumentos utilizados. Eles concluem que "os controles de capitais sobre as entradas parecem
tornar a politica monetdria mais independente; alterar a composicdo dos fluxos de capitais; reduzir as pressdes sobre a
taxa de cambio real (embora a evidéncia seja mais controversa)", mas "ndo parecem reduzir o volume dos fluxos
liquidos "(Magud e Reinhart, 2006, p.6-7).

7" Corden (1980, p.183) destaca que "Quanto mais perturbacSes houver no lado macroecondmico, maior a
probabilidade da politica industrial se tornar orientada ao curto prazo, e de perder o foco e se converter num
instrumento de gestdo de crises".
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capitais, que proporcionaria uma maior autonomia de politica as autoridades monetarias. Em
particular, a combinacgdo das estratégias de acumulacdo de reservas cambiais e regulagdo da conta
de capital pode contribuir para uma maior estabilidade no mercado de cdmbio por dois canais: (i)
os agentes financeiros teriam a percepc¢do de que as autoridades econémicas tém instrumentos
suficientes para reduzir a volatilidade dos fluxos de capitais; (ii) pode ocasionar uma reducdo do

risco cambial, abrindo espaco para a diminuicdo da taxa de juros doméstica.

Além disso, balangas comercial e em conta corrente superavitarias (ou, no minimo, em equilibrio)
contribuiriam para a queda das taxas de juros internas na medida em que reduziriam a
necessidade de manutencdo de um alto diferencial de taxa de juros para atrair fluxos de capitais.
Esta é uma das principais razoes pelas quais a maioria dos paises em desenvolvimento do Leste
Asidtico diminuiram significativamente suas taxas de juros em comparagdo com Os

latino-americanos, pelo menos durante a Ultima década.

Medidas para estimular o desenvolvimento de mercados financeiros domésticos, ao diversificarem
as fontes de financiamento das empresas, podem ajudar a diminuir a vulnerabilidade externa do
pais e também reforcar alguns mecanismos tradicionais de transmissdo de politica monetaria (ver
seccdo 4.2), permitindo a reducdo das taxas de juros basicas das economias emergentes. De suma
importancia sdo os esfor¢os do governo para reduzir a dependéncia de titulos publicos pds-fixados
indexados e, ao mesmo tempo, aumentar o financiamento mediante titulos pré-fixados, o que
favoreceria o desenvolvimento de uma curva de juros de longo prazo. Em particular, a estabilidade
macroecondmica contribui para a melhora do perfil da divida publica e dos titulos corporativos. O
maior acesso das empresas ao financiamento interno mediante a emissdo desses titulos também
pode reduzir o descasamento de prazos e, consequentemente, os problemas relacionados ao

"pecado original" (Mohanty, 2012).

Em suma, a combinacdo de baixas taxas de juros (para estimular o investimento em capital fixo)
com uma taxa de cadmbio competitiva e relativamente estavel (favoravel ao crescimento das
exportacoes liquidas) e uma politica fiscal anticiclica e flexivel, estimularia os empresarios a fazer

escolhas mais arriscadas do que apenas acumular ativos liquidos.

Pelas razdes detalhadas na secdo 4.2, o RMI ndo é o o regime de politica monetdria mais
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adequado para os paises periféricos emergentes. Seus bancos centrais devem ter um objetivo
duplo: o emprego e inflacgdo. Quanto a meta de inflacdo, devemos considerar algumas questdes.

Primeiro, se as autoridades monetarias tém mais de uma meta, elas precisam de mais do que um
instrumento (o teorema de Tinbergen), que podem incluir, entre outros, politicas
macroprudenciais e regulacao financeira. Devido aos efeitos da taxa de juros sobre as decisGes de
investimento em bens de capital, o uso (mais intenso) da politica monetaria para estabilizar os
precos deve ser evitada e, alternativamente, uma politica mais ampla e pragmadtica deve ser
utilizada, dependendo das caracteristicas de cada tipo de inflagdo. Como as economias
emergentes sdao mais vulnerdveis a choques de oferta, uma politica pragmatica deve incluir o uso
pelo governo de estoques reguladores de alguns produtos essenciais, a gestdo dos precos
administrados e/ou alguma estabilidade da taxa de cambio (num patamar que ndo prejudique a
competitividade externa). A adogcdo de algum tipo de politica de rendas pode contribuir para
“ancorar" os precos: por exemplo, regras internas para o crescimento dos saldrios nominais, que
poderia seguir o crescimento da produtividade mais algum indice de inflacdo. Na realidade, os
ajustamento dos saldrios reais a produtividade pode funcionar como um estabilizador sustentdvel
da demanda doméstica (Flassbeck, 2014) e, ao mesmo tempo, pode ser usado como uma politica
de ganhos salariais graduais na medida em que em muitos dos paises emergentes periféricos a

barganha salarial é fraca.

Em segundo lugar, estudos empiricos sobre intervalos 'ideais' de inflagdo mostram a existéncia de
uma relagdo ndo-linear entre taxa de inflagdo e crescimento econdmico. A maioria dos estudos
encontraram niveis criticos mais elevados nas economias emergentes do que nas avangadas'™.
Uma das razoes é que uma maior taxa de crescimento do PIB naquelas economias gera uma maior
alta dos pregos dos bens ndo comercializaveis em relagdo a registrada nos paises desenvolvidos.
Com base nesse raciocinio, pode-se afirmar que o “catching-up” dos paises emergentes exige
diferentes patamares de metas de inflacdo, porque metas muito baixas podem comprometer o

crescimento econdémico em tais economias.

6. Conclusao

Este artigo analisou como politicas pds-keynesianas voltadas para o alcance do pleno emprego

18 Ver, entre outros, Pollin e Zhu (2009).
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devem ser ajustadas para os economias emergentes no contexto monetdrio e financeiro
internacional contemporaneo, caracterizado pela globalizacdo financeira e pelas relagoes
centro-periferia, que moldam a distribuicdo global de renda. Na hierarquia de moedas, as moedas
das economias periféricas emergentes caracterizam-se por um menor prémio de liquidez do que
as moedas das economias centrais, o que é extremamente prejudicial para um processo de
crescimento sustentado. Sob essas condi¢des, argumentou-se que a coordenacdo das politicas
econOmicas deve privilegiar a politica cambial. Parece ser relevante evitar a valorizacdao da moeda
domeéstica além de um patamar que garanta, pelo menos, uma conta corrente equilibrada,
condicao necessaria para a desvinculagdo da dinamica da economia dos ciclos de boom-bust de
fluxos de capitais (que podem culminar em crises financeiras com efeitos adversos sobre o
emprego e o crescimento). Para atingir tal objetivo, é importante sustentar uma taxa de juros
estavel e baixa, ao lado das estratégias de acumulacdo de reservas cambiais e regula¢do da conta

de capital.

A manutencdo de uma meta de taxa de cambio compativel com uma conta corrente equilibrada é,
em si, uma tarefa bastante complexa, que exige o apoio das politicas monetaria e salarial. A
coordenacdo politica é certamente uma questdo-chave, em especial para aliviar a politica
monetdria e, a0 mesmo tempo, manter a taxa de inflacdo num patamar moderado, bem como

para criar raio de manobra para a adogdo de politicas anticiclicas.

Se esse tipo de politica ja é bastante ambicioso, o sdo ainda mais as prescri¢gdes politicas para subir
na hierarquia de moeda. Mesmo se o atributo prémio de liquidez (/) seja imutavel no curto prazo,
a acumulacdo de superdvits comerciais e de conta corrente no médio prazo pode ser uma
condicdo necessdria (mas ndo suficiente) para alterar este atributo. Um baixo nivel de divida
externa liquida, combinado com exporta¢des liquidas positivas, pode ser capaz de criar
expectativas da valorizagdo da moeda no médio prazo (maior a), o que resultaria em uma
demanda crescente por esta moeda, abrindo espaco para a reducdo da taxa de juros doméstica, q
(Riese, 2004). As maiores taxas de crescimento, bem como as expectativas de apreciacdo da
moeda, podem, a longo prazo, permitir que esta moeda periférica suba na hierarquia global,

abrindo espaco para o pais gradualmente emitir divida externa na sua prépria moeda.

A esse respeito, novas pesquisas envolvendo estudos de casos sdo necessarias. H4 um desafio
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adicional, na medida em que uma condicdo-chave parece ser a acumulagdo de superavits
comerciais e em conta corrente. Isso, no entanto, depende de outras economias terem capacidade
e disposicdo de aceitar o acumulo de déficits comerciais e em conta corrente. Parece, portanto,
gue nem todos os paises podem ascender na hierarquia de moedas simultaneamente,

especialmente sem que outros descam para posicdes inferiores.
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