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RESUMO

Este trabalho analisa o fendmeno do Ciclo Financeiro e os seus impactos
desestabilizadores no Sistema Econdmico. A partir de entdo, procura avaliar a
pertinéncia de medidas macroprudenciais, especialmente em economias
emergentes. Estas, por possuirem um menor e pouco desenvolvido Sistema
Financeiro, estdo mais vulneraveis aos fluxos de capitais internacionais. O estudo
tem como base o0 conceito de "excesso de elasticidade financeira”, que da énfase
aos desequilibrios financeiros e salienta o papel da Conta Financeira ao falhar em
prevenir acimulos financeiros, o que cria um viés expansivo no sistema. Esse viés
influencia os agentes econdmicos na forma da diminuicdo na aversao ao risco,
baseado no aumento da alavancagem, o que pressiona 0 ambiente institucional a
diminuir as restricdes financeiras, comprometendo a sustentabilidade econémica e

aumentando o risco de crises sistémicas.

Palavras-chave: Ciclo Financeiro, Macroeconomia, Medidas Macroprudenciais,

Mercados Emergentes, Desequilibrios Financeiros.



ABSTRACT

This paper analyzes the phenomenon of the Financial Cycle and its
destabilizing impact on the Economic System. Since then, it attempts to evaluate the
relevance of macro-prudential measures, especially in emerging economies. These,
because they have a smaller and underdeveloped financial system, are more
vulnerable to international capital flows. The study is based on the concept of
"excessive financial elasticity” which emphasizes the financial imbalances and
stresses the role of Capital Account in failing to prevent financial accumulations,
which creates an expansive bias in the system. This bias influences the economic
agents in form of a decrease in risk aversion, based on increased leverage, pressing
the institutional environment to reduce the financial constraints, affecting the

economic sustainability and increasing the risk of systemic crises.

Keywords: Financial Cycle, Macroeconomics, Macro-prudential measures

Emergent Markets, Financial Imbalances.
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1. INTRODUCAO

Em um contexto de economias cada vez mais integradas, e diante de um
aumento nos fluxos e na mobilidade de capitais, torna-se fundamental entender a
consequéncia desses fenbmenos em paises emergentes, que se caracterizam,
dentre outras coisas, por ndo serem emissores de moedas conversiveis no plano
internacional. Dessa forma, o presente trabalho pretende entender o Ciclo Financeiro
(CF): sua formacdo, seus desafios sobre a politica econbmica e seus
desdobramentos, principalmente, em paises emergentes, que sofrem diversos
Impactos reais e financeiros, conforme a sucesséo dos eventos a ele relacionados.

Uma forma de avaliar esses eventos é atentar para a influéncia das politicas
econbmicas realizadas em paises de sistemas financeiros avancados sobre o CF;
também a forma como os policymakers dos paises emergentes atuam neste
contexto para evitar graves distorcdes em suas economias.

As nocdes de CF ja foram bastante debatidas no ambito académico,
especialmente em estudos vinculados ao Banco Mundial, ao Fundo Monetario
Internacional (FMI) e ao Banco de Compensacfes Internacionais, instituicbes que
procuram entender como esses fendGmenos afetam a economia global.

A andlise do CF tem como base o conceito de "excesso de elasticidade
financeira", que da énfase aos desequilibrios financeiros e salienta o papel da Conta
Financeira ao falhar em prevenir acumulos financeiros, 0 que cria um Vviés expansivo
no sistema. Isto influencia os agentes econdmicos diminuindo a sua aversdo ao
risco, que é baseada no aumento da alavancagem. Uma das consequéncias desse
fendbmeno € pressionar o ambiente institucional a diminuir as restricées financeiras,
comprometendo a sustentabilidade econémica e aumentando o risco de crises.

Conforme a literatura, podemos notar que o estudo do CF ajuda a entender
como as crises financeiras - neste contexto de integracao financeira e de mobilidade
de capitais - formam-se e quais seriam as medidas prudenciais a se adotar para
evitar ou suavizar seus efeitos nas economias domésticas.

Segundo Claudio Borio (2012), ndo € possivel entender as flutuagdes nos
ciclos de negocios sem compreender o CF. Segundo o autor, apdés a Crise
Financeira recente ter praticamente engolido as economias maduras no final dos
anos 2000, os economistas do mainstream agora tentam incorporar fatores

financeiros aos modelos macroecondémicos padroes.



Ja4 na questdo das consequéncias desses desdobramentos para paises
emergentes, Rey (2013) e Fahri e Werning (2013), dentre outros, atentam para o
fato de que os crescentes fluxos de capitais podem complicar a gestéao
macroecondémica daqueles, e vir a minar a independéncia de suas politicas
monetérias, mesmo a taxas de cambio flexiveis. Em particular, o tamanho e a
volatilidade desses fluxos podem criar tensdes entre estabilidade macroecondmica e
estabilidade financeira.

Tais consideracdes afirmam a importancia em se pesquisar o referido tema,
assim contribuindo para uma melhor tomada de decisdes por parte dos agentes
econdmicos neste contexto de maior integracao financeira e aumento no volume de
fluxos de capitais globais.

O objetivo principal do trabalho é entender os efeitos do CF em mercados
emergentes e, a partir disso, avaliar a pertinéncia na adocdo de medidas
macroprudenciais. Essas tém sido implementadas para suavizar esses efeitos e
garantir estabilidade macroecondémica, com o intuito de minimizar os riscos de
provaveis colapsos financeiros nas economias receptoras de capitais.

Os objetivos especificos sdo relacionados: (i) a quais politicas
macroprudenciais seriam mais adequadas a cada fase do ciclo; (i) além de
identificar as consequéncias das politicas contraciclicas de economias avancadas
nos fluxos de capitais; (iii) analisar seus efeitos nas economias de paises
emergentes; (iv) caracterizar os ciclos; (v) descrever a forma como atravessam
fronteiras, afetando o Sistema Financeiro Internacional; e (vi) busca-se, também,
descrever uma série de sinais emitidos pelo Sistema Financeiro em periodos pré-
crise que identifiguem a sua eminéncia.

A principal hipétese do estudo € que a dificuldade em se domar o CF acabe
por permitir apenas que 0s agentes econémicos consigam amenizar os seus efeitos
de desestabilizacdo macroeconémica. Desafios estes ora potencializados quando
nos deparamos com paises em desenvolvimento, ou seja, com um Sistema
Financeiro pequeno e pouco desenvolvido. Seus esfor¢os nao teriam forga suficiente
para anular por inteiro os efeitos desestabilizadores a que o CF o0s submete,
dissipando os seus efeitos no lado real da economia e levando-os a profundas e a

duradouras crises.

10



Embora sujeito a falhas, potencializadas pela pouca efetividade das leis e das
regularidades, pela dificuldade em se estabelecer uma analise objetiva dos fatos que
seja desprovida de juizos de valores, e pelo nivel de agregacdo dos dados, o
empirismo vem a ser o mais coerente método de analise do referido estudo.

Ao adaptar essas constatacdes na monografia, os estudos citados no texto,
em sua maioria, foram elaborados por um corpo de tedricos a frente de importantes
instituicbes multilaterais. Estes, como o Banco de Compensacdes Internacionais e o
FMI, sdo reconhecidos internacionalmente por suas contribuicbes ao estudo
comparado de politicas econbémicas e de medidas regulatérias. Logo, as assertivas
oriundas desses estudos embasam as sentencas principais utilizadas na anélise dos
fenébmenos do CF.

Sendo assim, o referido trabalho € divido em 4 capitulos. Este primeiro,
introdutdrio, apresenta o tema, procura esclarecer os objetivos, propfe a hipétese e
justifica a relevancia e a contemporaneidade do tema, a fim de melhor guiar o leitor.

Ja o segundo capitulo procura conceituar o CF, traz a atualidade do debate,
enfatiza os seus principais conceitos e a forma como ele se estabelece e se propaga
no Sistema Financeiro. Procura analisar a maneira como o CF se relaciona com o
ambiente institucional e politico, reagindo diferentemente a cada decisdo normativa.
Esse capitulo encerra descrevendo a forma como os desdobramentos do Ciclo
superam sua nhatureza financeira influenciando variaveis nao-financeiras da
economia e o comportamento dos diversos agentes econdmicos relacionados.

O terceiro capitulo tem foco na situacdo dos paises emergentes frente aos
movimentos internacionais de capital. Analisa quais as reacdes dos sistemas
financeiros dessas nacdes frente a um periodo de expansdo ou a um periodo de
recessao do Ciclo. Também é discutida a forma como as politicas econdmicas de
paises com sistemas financeiros avancados influencia a economia dos mercados
emergentes, e quais tipos de distor¢bes estes movimentos de capitais causam nos
seus indicadores macroeconémicos.

Por fim, o quarto capitulo retoma as experiéncias de Arquitetura Financeira
Internacional, a partir do Acordo de Bretton Woods, procurando ressaltar suas
principais caracteristicas desse acordo e seus principais regramentos. Segue a
narrativa na derrocada desse Sistema, por volta do inicio da década de 1970.

Discorre sobre este novo ambiente institucional pés-Bretton Woods e sobre forma
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como os paises foram se readequando as novas orientacdes politicas e ideoldgicas
da época. No encerramento do capitulo, o debate € em torno das medidas
macroprudenciais, quais as mais adequadas e como aplica-las a fim de evitar
maiores distorcdes nas expectativas dos agentes e efeitos colaterais que possam

agravar ainda mais o quadro econdémico.

12



2. CICLO FINANCEIRO

O presente capitulo tem como principal objetivo conceituar o CF, como este
se apresenta e funciona. Na primeira parte apresentam-se 0s conceitos basicos e as
principais caracteristicas do Ciclo, a forma como é medido e transmitido através dos
diferentes sistemas financeiros nacionais, além de analisar quais sdo os principais
componentes para a analise desse fenébmeno.

Ja a segunda parte tem em vista explicar a relacdo entre o CF e os diversos
Regimes Politicos-Institucionais, quais decisbes e politicas econdmicas
potencializam os seus efeitos, e por quais motivos isso ocorre.

Por fim, na ultima parte, € discutida a forma como tal fendmeno influencia as
variaveis reais da economia, como a producéo e a produtividade do trabalho. Como
o CF extrapola sua natureza financeira e afeta o comportamento dos agentes

econdmicos.

2.1 Principais Caracteristicas

Como fora afirmado anteriormente, para se compreender as flutuacées nos
ciclos de negécios deve-se entender o CF. ApGs a Crise Financeira recente ter
causado sérias rupturas nas economias maduras no final dos anos 2000, os
economistas, agora, veem a necessidade de incorporar fatores financeiros aos
modelos macroecondémicos tradicionais.

Segundo Borio (2012), a falta de interesse dos pesquisadores do mainstream
da macroeconomia em aprofundar seus estudos acerca do CF ajudou a potencializar
os efeitos da ultima Grande Crise.

Borio (2014) afirma que o Calcanhar de Aquiles do atual Sistema Financeiro e
Monetario Internacional (SFMI) é que esse amplifica uma fraqueza fundamental dos
Regimes Monetarios e Financeiros Domésticos: os "excessos de elasticidade
financeira”. Tal conceito, ainda nos termos do autor, refere-se a inaptiddo em
prevenir acumulos de desequilibrios financeiros na forma de concesséo de créditos

insustentaveis e na forma da expansdo (Boom) dos precos de ativos, que
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superestimam resultados patrimoniais, levando a sérias e sistematicas crises
bancérias e a desequilibrios macroeconémicos.

Esta perspectiva difere substancialmente de outras mais utilizadas pela
macroeconomia tradicional. A principal delas, de maior influéncia nos debates de
politica econdmica, indica que arranjos politicos sdo inaptos em conter desequilibrios
em Conta Corrente. Ajustes assimétricos entre credores e devedores implicam em
um viés deflacionario, ou seja, déficits sdo reduzidos, pois credores estdo sob

pressdo para reduzir seus superavits, uma viséo defendida por Keynes (1941)™.

A segunda perspectiva tradicional em questdo indica que o SFMI amplia a
escassez de ativos seguros, explicada por uma forte demanda por reservas de
moeda estrangeira, (BORIO, 2014), o que é potencializado pelo papel dominante do
Délar Americano como moeda internacional. Essas duas visdes podem ser
chamadas de: "Excesso de Poupanca"” e "Excesso de Demanda por Ativos

Seguros”, respectivamente.

Como contraste, 0 "excesso de elasticidade financeira" da énfase aos
desequilibrios financeiros e salienta o papel da Conta Financeira, mais que o da
Conta Corrente como foco de andlise. Esta falha em prevenir acumulos, gerando um
viés expansivo no sistema, devido as correcdes desses desequilibrios, induz a
maiores contracfes na producdo. Logo, um persistente viés de expansao,

paradoxalmente, induz a uma producéao deflacionaria.

Portanto, o CF pode ser entendido como um fenémeno gerado por forcas que
se interagem e se autorreforgam, com base, principalmente, em percepc¢des de valor
e de risco (atitudes frente a riscos e restricdes de financiamento). Criam periodos de
forte expansao, seguidos por periodos de forte contracdo, amplificando flutuacdes
econbmicas, causando sérias distor¢cdes financeiras e ma alocacao de recursos. O
CF é identificado, em sua melhor forma, em termos de crédito e de prego de imoveis
(BORIO, 2012).

As percepcbes de valor e riscos sdo vagamente ancoradas e altamente
prociclicas: tendem a cair durante as fases de Boom e a reverter profundamente
seus cursos durante as fases de depressdo. O impacto dessas percepcdes na

tomada de risco € amplificada pela tendéncia natural dos agentes a tomar ainda

1 Ver Keynes (1941).
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mais riscos conforme é percebido um aumento de riqueza, o que explica a alta no
preco de ativos.

Os incentivos dos agentes econdmicos sao inadequados para restringir
tomadas de risco durante a fase de Boom. Existe um conflito entre a racionalidade
individual e o resultado agregado desejavel. No¢cdes como o "dilema do prisioneiro",
"falnas de coordenagdo" e "comportamento de manada" vém a mente. E razoavel
pensar que um gerente de banco adotara menos medidas prociclicas de risco em
um contexto que caso outros também adotem uma crise seria menos provavel? Ou
esperar que ele escolha entre certa perda de fatia de mercado durante a fase de

Boom contra uma distante esperanca de retoma-la em uma potencial futura crise?

Conforme a percepgéo de risco diminui, os valores dos ativos aumentam e 0s
agentes sdo incentivados a tomar ainda mais riscos. H4 uma pressao para que se
diminuam as restricbes de financiamento, tornando-as mais fracas. Com isso, 0
financiamento externo fica mais barato e mais amplo (liquidez dos fundos), e a

venda de ativos torna-se mais facil e menos custosa (liquidez de mercado).

A correlacédo entre o aumento no preco de imoveis e 0 aumento no indice
crédito privado sobre o Produto Interno Bruto € mais forte a baixas frequéncias.
Porém, ha outras formas de se descrever o CF, algumas focadas exclusivamente no
ciclo do crédito. Ja outros trabalhos combinam estatisticamente uma infinidade de
precos financeiros e variagbes de quantidades, tais como: taxas de juros,
volatilidade, prémios de risco, taxas de inadimpléncia, empréstimos ndo concedidos,
dentre outros (BORIO, 2012).

Uma das preocupac¢fes no estudo dos ciclos é que estes estdo fortemente
ligados as crises financeiras. Com base nisso, uma das relacdes estabelecidas é
que seus picos estdo fortemente associados a crises bancarias. As de origem
doméstica (ndo relacionadas a perdas por exposi¢cdes além-fronteiras) ocorrem no,
ou préximas ao pico do CF. Além disso, a proximidade do ciclo com as crises
financeiras ajuda a explicar outra regularidade empirica: recessdées que coincidem
com a fase de contracdo do CF sdo especialmente graves. Em média, o PIB contrai
até 50% mais que de outras formas (BORIO, 2012).

J& outra caracteristica importante do CF descrita por Borio (2012) e pelo BIS

(2014 e 2015a) é que os mais proeminentes indicadores para previsao de crises
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financeiras sdo com base em gaps da relacdo de crédito ao setor privado sobre o
PIB, e do preco dos ativos, especialmente precos de iméveis. Ha de salientar que
guando estes indicadores desviam-se consideravelmente de suas médias historicas

0 risco de crise € proeminente, como sera destacado no decorrer do trabalho.

Podemos pensar neste gap do crédito como uma medida forte de
alavancagem da economia, fornecendo um indicador indireto de perda de
capacidade de absorcao do sistema. Outro indicador tem a ver com 0 gap no preco
das propriedades como uma forte medida da probabilidade e do tamanho de uma
provavel reversdo de precos, que também testa a absorcdo do sistema. A
combinacdo dessas variaveis indica um sinal muito mais claro que qualquer outra

considerada isoladamente.

O grafico 1 mostra que essa relacdo Crédito ao Setor Privado/PIB atingiu seu
apice no periodo pré-crise nos Estados Unidos em 2006. E com isso, pode-se notar
que logo apds a crise houve forte reversdo daquele quociente indicador, que se
revela como bom indicador para estresses financeiros (BORIO, 2012; BIS, 2014 e
2015).

Grafico 1: Crédito Privado (%) do PIB - Estados Unidos

o United States (2007)
206 5
/ R L%
A a

UNITED STATES

o

/
AN
;

1991 - 2015

Fonte: Banco Mundial (2015).

Ja o grafico 2 mostra o preco das propriedades americanas nos periodos prée-

crise e pos-crise - outro importante indicador para se medir o CF. Nota-se que o
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apice do preco real das propriedades também se deu no periodo pré-crise,
apresentando uma forte reverséo, que, ao contrario do indicador Crédito ao Setor
Privado/PIB, demorou ainda mais para se recuperar, este que se mostra ainda longe

dos niveis pré-crise.

Grafico 2: Prego Real das Propriedades Residenciais - Estados Unidos (2010 = 100)

1990 1995 2000 2005 2010

Fonte dos dados brutos: www.bis.org (2016).

Outra questdo importante € que, segundo Borio (2012), h& fortes evidéncias
de que o tamanho do crédito internacional tende a superar os ciclos de créditos
domésticos durante a fase de expansdo, especialmente aqueles que precedem

crises.

Em relacdo a forma como o CF atravessa fronteiras, ha mecanismos diretos e
indiretos de transmissdo. No primeiro caso, ha que se atentar para os empréstimos
concedidos a tomadores de empréstimos do setor ndo financeiro por bancos
localizados no exterior. JA a forma indireta € representada quando bancos
domeésticos tomam empréstimos no exterior e entdo 0s repassam a setores nao
financeiros domésticos. Uma razdo para isso € a tendéncia natural de se ganhar
terreno enquanto o crédito se expande, refletida no aumento dos indices de

empréstimos em relacdo aos depasitos.
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Borio (2012) afirma que mesmo um regime politico focado na manutencao de
uma taxa de inflacdo baixa e estavel ndo garante crescimento sustentavel. Ressalta
que, economias maduras geralmente possuem um importante e desenvolvido setor
de oferta, o que fornece combustivel para a expansao financeira, pois alavancam
artificialmente o crescimento potencial tendo como consequéncia o aumento do

escopo para ofertas de crédito.

Esses movimentos de expanséo financeira geralmente sdo acompanhados de
medidas liberalizantes que inibem a atuacdo de politicas restritivas. Além disso,
aumentam o preco dos ativos, enquanto esse movimento, na economia real,
pressiona a inflacdo para baixo, restringindo o espaco para politicas de aperto

financeiro.

A fase de expansao do CF nédo sé precede a fase de retragdo como também a
causa, devido ao resultado das vulnerabilidades e desequilibrios financeiros
construidos durante a primeira fase. Durante os periodos de Boom, o crédito age
como um facilitador: conforme ocorre o enfraguecimento das restricdes financeiras,
permite maiores despesas e oferta de ativos. A aparéncia robusta da economia real,
visto que os ativos estdo valorizados e o crédito abundante, gera ma alocacao de
recursos, principalmente capital financeiro, e ndo deixa de influenciar variaveis reais,

como a oferta de emprego.

7

Outra questdo fundamental nos estudos dos ciclos € a distincdo entre
producdo potencial (producdo ndo inflacionaria e sustentavel) e a producédo atual.
Segundo a Teoria Macroecondémica Tradicional, se a economia alcanca a producéo
potencial, com auséncia de choques exdgenos, esta apta a permanecer neste
estado indefinidamente. Logo, a inflacdo € vista como uma variavel que transmite
informacgdes sobre a diferenca entre a producéo atual e a producéo potencial, "o gap
de producado”, baseado em diversas versdes da curva de Phillips. Porém, a questéo

€ como estes gaps sao medidos na pratica (BORIO, 2012).

E provavel que a inflagdo permaneca baixa e estavel enquanto a producdo
esta em um patamar insustentavel, devido a acumulagdo dos desequilibrios
financeiros e as distorgbes que sdo mascaradas na economia real pela abundancia

de crédito e perda das restricdes de financiamento, com os ativos sobrevalorizados.
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Portanto, producdo sustentavel e producéo néo inflacionaria ndo necessariamente

precisam combinar.

Ja no préximo topico, é abordada a relagéo existente entre o CF e os regimes
politico-institucionais, com o principal foco nas medidas liberalizantes ocorridas a

partir dos anos 1980 nas economias mais maduras, como os Estados Unidos.

2.2 Ciclo Financeiro e Regimes Politicos Institucionais

Na relacdo entre CF e os RPI, trés fatores sdo importantes: o regime
financeiro, o regime monetario e o regime de producdo. Os processos de
liberalizagdo financeira, principalmente a partir dos anos 1980, nas economias
centrais, enfraqueceram as restricbes nas condi¢cdes de financiamento, o que
potencializou a magnitude dos ciclos financeiros a partir de entdo, reforcando
distor¢cdes nas percepcdes de valor e risco, nas atitudes de risco e nas condi¢des de
financiamento (BORIO, 2012).

O gréfico 3 representa essa tendéncia, onde se nota que os ciclos financeiros
tornaram-se mais longos e profundos, a partir dos anos 1980, fato que reforca a
ideia de que um contexto institucional liberalizante amplifica os efeitos do ciclo,

distorcendo as percepc¢des de risco e valor dos ativos.
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Grafico 3 Ciclo Financeiro e o Ciclo do PIB Estadunidense (1972 - 2011)°
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OBS: As areas sombreadas do gréafico representam periodos de recesséo conforme definidas pelo NBER.

Fonte: Juselius, M. e Drehmann, M. (2012).

Como dito anteriormente, percepcdes de valor e risco sdo vagamente
ancoradas e altamente prociclicas, tendem a cair durante a fase de expansao e a
reverter seus cursos apenas durante as fases de retragdo. O comportamento
prociclico das estimativas de probabilidade de default, estimativas de perdas por

default, volatilidade e correlacdes sdo manifestacdes concretas desse padrao.

Incentivos aos agentes econbmicos sdo inadequados para restringir
suficientemente tais comportamentos durante a fase de expansdo do ciclo. O
principal problema é a linha entre racionalidade individual e os resultados agregados
desejaveis. Muitas vezes, um agente pode perceber que tais medidas podem levar a
um sério problema sistémico no futuro, porém sua atitude ndo é o bastante para

frear comportamentos de manada, ja enraizados em todo o sistema econémico.

Horizontes curtos para medidas de risco tornam mais natural que se extrapole
as condi¢bes correntes. Isto minimiza a tendéncia para medidas que revertam
médias de longo prazo. E estes podem ser o resultado de diversas maneiras de se
identificar o inevitavel problema do agente, expresso entre aqueles agentes que
fornecem os fundos de financiamento e aqueles que os concedem, na forma de

repasses aos tomadores de crédito finais.

% As barras laranja e verde indicam os picos e os vales do ciclo financeiro medidos pela combinagio no comportamento das séries de
crédito, crédito em relagdo ao PIB e prego dos imdveis. A faixa cinza representa as recessdes segundo o NBER.
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Conforme as percepcdes de risco diminuem, as restricbes de financiamento
tornam-se mais brandas: fundos externos tornam-se mais baratos e amplos (ha um
excesso de liquidez de fundos) e a venda dos ativos torna-se mais facil e mais
barata (liquidez de mercado). Consequentemente, conforme ocorre o Boom
financeiro, este se retroalimenta, gerando as condi¢cdes para uma iminente reversao

de tendéncia.

Enquanto as principais causas do “excesso de elasticidade financeira” tém
como base o comportamento dos agentes, os regimes politicos também influenciam

e determinam o grau da intensidade que as forcas do CF se retroalimentam.

Para Borio (2014), em linha com as evidéncias disponibilizadas por BIS (2014
e 2015b), o “excesso de elasticidade financeira” € amplificado pela coexisténcia de
sistemas financeiros liberalizantes com regimes monetarios focados apenas no
controle da inflagdo de médio prazo. Sistemas liberalizantes enfraqguecem restri¢cdes

de financiamento, portanto reforcam o acumulo de desequilibrios financeiros.

As autoridades ndo veem motivos para restringir as condicbes de
financiamento enquanto a inflacdo de médio prazo mantém-se em niveis baixos e
estaveis. Nao é coincidéncia que o acumulo desses desequilibrios é mais provavel
em uma economia com um desenvolvido lado da oferta. O que coloca pressao para
baixo na inflacdo, enquanto ao mesmo tempo fornece um terreno fértil para Booms

financeiros, contanto que justifique as expectativas otimistas iniciais.

O resultado da combinacdo das forcas do CF com um sistema econémico
liberalizante € amplifica-lo. Este, incentivado por agressivos comportamentos de
tomada de risco, infla resultados patrimoniais, mascarando o acumulo de
vulnerabilidades no Sistema Financeiro e na economia real, fornecendo materiais

para subsequentes crises sistémicas.

O Sistema Financeiro Internacional amplifica essas crises de duas maneiras:
por meio da interacao entre diferentes regimes financeiros: na forma de mobilidade
de capitais, através de diferentes moedas e fronteiras; e, através da interacdo de
diferentes regimes monetarios que se manifestam na forma de decisdes de politicas

monetarias nacionais que atravessam fronteiras (BORIO, 2014).
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Para o autor, a interacdo de regimes financeiros pode sujeitar taxas de
cambio a sobrevalorizag@o. A razdo é a mesma que explica a sobrevalorizagdo no
mercado de ativos domeésticos: a perda de percepcdes de valor e risco. No mercado
de cambio, isto toma uma série de formas especificas. Um exemplo disso € o uso de
arbitragem e de estratégias de comércio momentaneas, objetivadas pela exploracéo

de um prémio futuro.

Ja outra forma tem a impresséo de riqueza ligada a apreciacdo da moeda,
que encoraja tomadores de crédito a perseguir ativos com mais risco conforme o0s

passivos em moeda estrangeira declinam (BORIO, 2014)°.

A interacdo de regimes monetarios espalha politicas monetarias
expansionistas de economias centrais para o resto do mundo e entdo aumenta o
risco de desequilibrios financeiros. Esse fato opera dentre dois mecanismos.
Primeiro, indiretamente, através das resisténcias em se apreciar a moeda, o que
pode refletir um receio de se perder competitividade no comércio internacional ou
com uma possivel reversdo no aumento de fluxos de capitais e demanda por ativos
em moeda doméstica. Como resultado, as autoridades monetarias mantém as taxas
de juros mais baixas do que seria 0 caso, e/ou intervém no mercado de cambio e
investem os recursos em reservas de moeda estrangeira, pressionando para baixo o
preco dos titulos de divida estrangeiros. Segundo, diretamente, desde que o dominio
de moedas internacionais extrapole suas proprias jurisdicbes nacionais. Este é o
caso especifico do Délar Americano, por ser o principal componente nas reservas de
moeda estrangeira dos mais variados paises. Este papel além-fronteiras do ddlar
mostra que qualguer mudanca na politica monetaria americana, administrada pelo
Tesouro Americano (FED), tem uma fundamental influéncia nas condi¢oes

financeiras de todo o sistema econémico.

Em relacdo a forma como os regimes politicos influenciam o CF, podemos
notar que a amplitude e a duragéo dos ciclos tém aumentado substancialmente,
comecando em meados dos anos 1980, devido a liberalizacdo financeira e ao
estabelecimento de regimes anti-inflaggo com credibilidade (DREHMANN e
JUSELIUS, 2012; BORIO, 2014).

3 Ver Bruno e Shin (2014).
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Além disso, a amplitude dos ciclos tem crescido ainda mais a partir dos anos
1990, com o estreitamento dos lagos comerciais com a China e com a entrada de

paises do antigo bloco soviético nas rodas de comércio internacional.

O grafico 4 mostra a tomada de crédito internacional de uma das economias
mais afetadas pela grande crise de 2008-2009, o Reino Unido. E notavel que o apice
da tomada de crédito internacional se deu no periodo pré-crise de 2006. Seguida por
uma forte queda, esse nivel foi superado logo apds, em 2011, em mais um momento

de crise, dessa vez, mais especifico na zona do euro, com consequéncias até hoje.

Grafico 4: Crédito Internacional Direto - Reino Unido, 1985-2015 (em US$ bilhdes).
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Fonte dos dados brutos: www.bis.org (2016).

Mais uma questao a ser destacada, é que os desequilibrios financeiros tém se
tornado cada vez mais proeminente na economia global. Antes da crise, esses eram
vistos principalmente nos paises de economias avangadas, Estados Unidos, Reino
Unido, Espanha e alguns paises da area do Euro por exemplo. Devido ao tamanho
dessas economias, isto também se refletiu no crescimento agregado do crédito
internacional, que alcancou patamares historicamente altos em relacdo ao PIB
mundial. Pds-crise, ao contrario, aquelas economias experimentaram recessoes,

com o crédito internacional diminuindo consideravelmente.

23



Conforme isso ocorria, muitas economias emergentes, assim como outras
economias avangadas menos afetadas pela crise, tiveram varios sinais de acumulos
de desequilibrios financeiros, que eram remanescentes daqueles vistos outrora nas
economias avancadas e afetadas primeiramente pela crise. Com sintomas tais
como: crescimento do crédito excedendo o crescimento do PIB; disparada no preco
de propriedades; e, em diversos casos, uma participacdo exagerada do crédito

externo.

O grafico 5 explicita a forma como o crédito internacional vem aumentando a
sua participacdo na tomada de crédito total caracterizado pela regido tomadora. Uma
tendéncia mais visivel quando se observa o primeiro quadro, que representa um
grupo geral de paises tomadores. Outro ponto importante demonstrado no grafico é
a ampla participagdo dos paises da América Latina, que desde os anos 2000 tem a

participacdo da tomada de crédito internacional crescendo vertiginosamente.

Gréfico 5: Crédito Bancario Global Agregado (2000-2014), por Regido Tomadora (US$ trilhdes)
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diferentes moedas nacionais.

Fonte: Borio (2014).
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Politicas monetérias expansionistas, tanto pré quanto pés-crise, bem como o
sobre acumulo de reservas em moedas estrangeiras também s&o apontados como
fatores que influenciam na criacdo de desequilibrios financeiros. O fato de a politica
monetaria estadunidense influenciar as condicbes de financiamento do Sistema
Financeiro Internacional mostra que taxas de cambio ndo conseguem efetivamente
isolar as nacgbes de flutuacdes no mercado mundial. Este efeito € mais forte no
mercado de titulos, tendo impacto também nas taxas de juros (BORIO, 2014). Por
exemplo, as taxas de juros estadunidenses tém efeito nas politicas de juros
estrangeiras, que devem ser pensadas muito além das condi¢cdes domésticas. Além
disso, um maior acumulo de reservas estrangeiras mostra uma tendéncia contraria a

apreciacdo das moedas domésticas.

Ja no préximo tépico do capitulo, sdo debatidas as formas como os
desequilibrios financeiros causados pelo CF ultrapassam sua natureza financeira e
influenciam o lado real da economia. Principalmente, em relacdo ao fator trabalho, e
como o crescimento descontrolado do Setor Financeiro em um pais pode

comprometer a produtividade do trabalho e a produgdo econémica.

2.3 Distorc¢des no lado real da economia

Um dos principais fundamentos da teoria econdbmica moderna é que a
intermediacdo financeira atua na distribuicAo de recursos entre poupadores e
tomadores de empréstimo, a fim de alocar eficientemente os recursos. Ou seja, 0
Sistema Financeiro é condicdo necessaria para 0 crescimento econdmico.
Atualmente, as finangcas ndo sdo mero produto do processo de desenvolvimento,
mas seu propulsor. Este € um dos principais argumentos para o0 processo de

desregulamentagéao.

Um Sistema Financeiro desenvolvido supfe reduzir custos de transacao,
aumentando o investimento direto no setor produtivo, bem como incrementando a
distribuicdo de capital e riscos dentro da economia. Estes dois canais, operando no
nivel e na composicdo do investimento, sdo 0s mecanismos pelos quais o0

desenvolvimento financeiro aumenta o crescimento. Porém, a industria financeira
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compete por recursos com o resto da economia e necessita ndo so de capital fisico,
na forma de construcdes, recursos tecnoldgicos e assemelhados, mas trabalhadores
altamente qualificados. Como resultado, esse setor absorve provaveis trabalhadores
de outros setores (CECCHETTI e KHARROUBI, 2012).

Um dos efeitos do CF é que este distorce o lado real da economia de diversas
formas, causando ma alocacdo de recursos, desequilibrio setorial com base na
superestimacado de certos indicadores econdmicos, elevando precos e gerando
desvios nas percepcoes de risco dos agentes. Apenas nas fases de contracdo do
ciclo é gue os agentes percebem a superestimacao causada pelos desdobramentos
da fase expansionista, onde os recursos foram alocados de forma ineficiente,
guiados pelas distor¢des de risco, distor¢cdes de resultados patrimoniais e distor¢des

no comportamento dos agentes.

Segundo o Bank of International Settlements (2015b), Booms Financeiros
tipicamente caminham lado a lado com mas alocac¢des de recursos significativas. Em
particular, a méo-de-obra é desviada para setores com baixas perspectivas de
crescimento na produtividade, em detrimento de setores que fariam um melhor uso
desses recursos. Seus estudos indicam que a ma alocacdo durante o periodo de
forte expansédo do crédito, de 2004 a 2007, reduziu o crescimento da produtividade
anual do trabalho nos Estados Unidos em 0,2 pontos percentuais, na Italia em 0,4 na

Espanha em 0,7 e na Irlanda em 1 ponto percentual.

Uma das principais medidas para o tamanho do Setor Financeiro de um pais
é a relac@o do Crédito Privado sobre o PIB. Segundo Cecchetti e Kharroubi (2012),
paises com essa relacdo partindo de um patamar baixo, a medida que ela aumenta,
isso afeta positivamente o crescimento, porém, até um ponto maximo. A partir dai,
incrementos nessa medida seriam um entrave para a produtividade, formando uma
curva em formato de U invertido. Podemos usar, como exemplo, o caso da Nova
Zelandia onde na primeira metade dos anos 1990 o crédito privado era menos de
90% do PIB e entdo aumentou consideravelmente, chegando a 150% no periodo
pré-crise. Isso, segundo 0s pesquisadores, criou um entrave para 0 crescimento
econdmico do pais. Outra questdo importante a se avaliar, conforme os autores, s&o
os impactos de um crescimento muito rapido do setor financeiro e a influéncia desse

fendmeno no crescimento da produtividade.
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O grafico 6 mostra a correlacdo negativa entre o crescimento do emprego no

setor financeiro de uma dada economia e o crescimento da produtividade.

Gréfico 6: Crescimento do Setor Financeiro x Crescimento da Produtividade®
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Fonte: Cechetti e Kherroubi (2012).

Para ilustrar o fendbmeno, os autores mostram dois casos extremos, como a
Irlanda e a Espanha. Durante cinco anos, a partir de 2005, o emprego no setor
financeiro cresceu a taxas de 4,1% e a 1,4% ao ano, enquanto a produtividade por
trabalhador caia 2,7% e 1,4%, respectivamente. Isso porque o setor financeiro
compete por recursos escassos, Booms financeiros nem sempre sdo pro-

crescimento.

Segundo Cechetti e Kherroubi (2012), ha uma necessidade em revermos a
relacdo entre o lado financeiro e o lado produtivo da economia. Com base no grafico
percebe-se que muitas vezes “mais financas” nem sempre resulta em “mais
crescimento” ou, mais importante, em crescimento com estabilidade. Também, nota-
se que um crescimento muito rapido do setor financeiro pode comprometer o

crescimento ao nivel agregado.

4 Representagdo grafica de Ay =a+B +y Afd -8y +& noperiodo de 1980-2009, onde Ayk,t é o logaritmo da

Kk ,t+5,t k 0 k,t+5;¢t kit kit
produgdo por trabalhador no pais k no ano t; Ayk ,t+5,t é a média do crescimento da produtividade por trabalhador no pais k do tempo t ao
tempo t+5; Afdk é a média do crescimento no emprego do setor de intermediag&o financeira no pais k do tempo t ao tempo t+5; Bk éum
vetor dummy para os paises; e ¢k,t é o residuo. Os paises componentes da amostra, oriundos das bases de dados da OECD s&o: Alemanha,

Australia, Austria, Bélgica, Canada, Coréia do Sul, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franga, Irlanda, Itélia, Japdo, Nova

Zelandia, Noruega, Paises Baixos, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suiga.
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Os ciclos financeiros afetam diretamente o gasto, através dos servicos da
divida e do impacto da alavancagem. Durante os periodos de expansao, aumentos
nos precos dos ativos fomentam o valor das garantias, fazendo a tomada de
empréstimos mais facil. Ao mesmo tempo, mais divida significa maiores encargos

financeiros, especialmente taxas de juros, que limitam os gastos.

A medida que o prego dos ativos aumenta, o gasto alavancado/financiado
também aumenta, o que pode compensar esse efeito. Porém, uma vez que o Boom
financeiro perde forga, desvalorizando os ativos e aumentando a alavancagem,
entdo isto deixa mais dificuldades para individuos e empresas tomarem
empréstimos, tornando-se motivo para ainda maiores encargos de divida (BISb,
2015).

Apdés uma recessdo financeira, leva tempo para o gasto se normalizar,
mesmo que as taxas de juros caiam rapidamente, como ocorreu em 2008-2009 nos
Estados Unidos. O fato € que altas dividas costumam manter altos seus encargos
financeiros, além de que a queda no preco dos ativos gera restrices de crédito que

se flexibilizam lentamente.

De fato, a interacdo entre alavancagem e servicos de divida explica a
evolugdo do gasto americano no periodo apdés a Grande Crise Financeira. Outro
ponto interessante é que, atualmente, as restricbes de crédito parecem ser de menor
importancia para o investimento privado. Ao invés disso, estudos recentes do BIS
(2015b) sugerem que o padrao internacional de crédito reflete um forte sentimento

de incerteza sobre a evolugcdo da economia.

A forte atividade de fusGes e aquisicoes entre empresas endividadas, e
(principalmente nos Estados Unidos) altos indices de recompra de ag¢fes, também
apontam para uma condicdo financeira mais flexivel, em especial para o setor
privado. Empresas de alguns paises, em sua maioria as pequenas, e em especial da
zona do euro, ainda encontram restricbes ao crédito bancario, mais que as do

periodo pré-crise, embora ja se note certa flexibilidade desde o apice da crise.

Outra questdo a se analisar sobre o impacto desses fenémenos no
crescimento da economia tem a ver com o nivel da divida puablica. O nivel médio de

Divida Publica em relacdo ao PIB era esperado alcancar os 120% nas economias
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avancadas até o final de 2015, muito acima do nivel pré-crise de 75%. Alguns paises
tém niveis muito maiores, como por exemplo, nos casos de Japao (234%), Grécia
(184%) e ltalia (149%). A maioria dos paises tem tomado medidas para estreitar
posicdes fiscais com saldos por volta de 1,6% do PIB, mesmo assim nao parecem

sustentdveis em longo prazo (BIS, 2015b).

O fenbmeno demografico observado nas ultimas décadas do aumento na
expectativa de vida vem pressionando os niveis de divida publica para cima,
principalmente nos setores de previdéncia e saude. Ao mesmo tempo, a
arrecadacdo vem diminuindo, principalmente nas economias centrais, onde o
crescimento da populacdo economicamente ativa ndo consegue acompanhar a
populacdo de inativos. Despesas relacionadas a idade vao eventualmente

pressionar a divida publica para patamares maiores, mesmo a baixas taxas de juros.

O esperado peso da divida publica pode atuar como um imposto no
investimento privado e no emprego. O resultado disso sera investimento mais baixo,
menor crescimento e, para um dado nivel de taxa de juros, menor retorno do
investimento (BIS, 2015b). E importante entender que desvios dos padrées de longo
prazo do endividamento e dos servicos da divida influenciam significativamente o
resultado real da economia. Os desdobramentos da economia americana desde a
Grande Crise Financeira sdo um exemplo. No inicio dos anos 2000, os pre¢os dos
ativos estavam altos e as taxas de juros estavam baixas em relacdo aos niveis de
endividamento, permitindo que individuos e corporacfes tomassem ainda mais

empréstimos.

O crescimento no preco dos ativos ultrapassou o crescimento do crédito,
mantendo a alavancagem agregada bem abaixo de seus valores de longo prazo, o
qgue abriu ampla margem para o crescimento do crédito, que carregou consigo o
aumento do consumo. Mas este fomento foi gradualmente compensado pelo
crescimento negativo da renda disponivel pelo aumento dos encargos de divida, o
que explica porque a produgdo americana, em meados dos anos 2000, cresceu a

niveis regulares, a despeito do rapido crescimento do crédito.

Quando o Boom Financeiro perdeu folego, e o preco dos ativos comecou a

cair, a alavancagem agregada aumentou fortemente, restringindo a capacidade do
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setor privado em tomar empréstimos, contribuindo para deprimir ainda mais o
consumo e ocasionando uma severa recessdo. A politica monetaria respondeu
diminuindo as taxas de juros, o que gradualmente permitiu menores servicos de

divida, reduzindo o fardo sobre a demanda (BIS, 2015).

Gréfico 7: Alavancagem, Servicos da Divida e o Comportamento do Gasto Publico nos EUA

Painel A: Desvios da Alavancagem e dos Painel B: Comportamento da Despesa (2006-
Servicos da Divida (1986 - 2013)° 2015)°
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OBS: As areas sombreadas do gréafico representam periodos de recesséo conforme definidas pelo NBER.

Fonte: Juselius, M. e Drehmann, M. (2012).

Os modelos construidos com base nos desvios da alavancagem e dos
servicos da divida das suas médias de longo prazo nos fornecem um bom
instrumental para entendermos a trajetéria da atividade econdmica nos Estados
Unidos durante e depois da Ultima recessdo. Assim, o modelo nos indica um ponto
de reversdo da crise, principalmente visto no painel B, com o crescimento da

despesa voltando a seus patamares historicos apenas em 2012.

5 Alavancagem: Valor agregado da relagdo crédito-preco de ativos relativo aos valores de longo prazo, medidos pelos desvios da relagdo
Crédito-PIB da relagdo de longo prazo com o preco real dos ativos. Servigos da Divida: pagamentos dos servigos da divida relativos a valores
de longo prazo, medidos pelos desvios da relagdo Crédito-PIB de relagdo de longo prazo das taxas de empréstimos nominais.

6 O patamar simulado é baseado em um modelo VAR cointegrado estimado com dados do 1T de 1985 a 4T de 2004. A amostra também
fornece o ponto de referencia para a média de longo prazo do crescimento da despesa. A Simulagdo comega do ponto de alavancagem e
de servigos da divida no 4t de 2005 e assume que as outras varidveis estdo inicialmente no nivel de suas médias de longo prazo. Em seguida

ele traga o patamar de ajuste de volta ao equilibrio sem nenhum choque externo.
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Como visto no presente capitulo, torna-se cada vez mais atual o debate
acerca do CF, além da necessidade em se atualizar a Teoria Macroecondomica
Tradicional, absorvendo fendbmenos financeiros e dando énfase a Conta Financeira

no Balanco de Pagamentos das economias nacionais.

Apesar de ser um fendbmeno estritamente financeiro, descrito, em suma, como
expansao insustentavel na relacdo do crédito ao setor privado em relagdo ao PIB e
no preco real dos iméveis. O CF influencia a expectativa dos agentes, distorcendo
percepcdes de valor e risco dos ativos, criando um ambiente ainda mais favoravel a

alavancagem.

Por sua vez, seus efeitos e desdobramentos acabam por moldar o contexto
institucional, gerando a perda de restricbes financeiras e aumento na tomada de
crédito internacional. Assim, as medidas politico-econébmicas tomadas por paises
centrais, e com um Sistema Financeiro maior e mais desenvolvido, tém

consequéncias em diferentes lugares.

Os efeitos do CF sdo ainda mais devastadores quando se trata de paises
emergentes, onde o Sistema Financeiro, e mesmo as Instituicdes, ndo sdo téo
desenvolvidas como nas economias centrais, causando maiores e mais profundas

rupturas e desequilibrios macroeconémicos.
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3. PAISES EMERGENTES E O CICLO FINANCEIRO

A preocupacdao em se entender os fenOmenos dos fluxos financeiros de
capitais intensificou-se nas décadas recentes, principalmente a partir da Ultima
Grande Crise Financeira de 2008-2009. Isso levou os policymakers das principais
economias mundiais a reconsiderar suas formas de atuacdo diante das
consequéncias da crise, demonstrando o0 quéo interligados estdo os Sistemas
Financeiros Nacionais atualmente. Isto acarreta em novos desafios politico-
econdmicos especialmente para mercados emergentes, pois o fluxo bruto e liquido
de capitais pode ser maior que seus mercados domésticos, e 0s desajustes
macroecondmicos, bem como as mudancas nas perspectivas de valor e risco,

tornam-se ainda mais profundas.

E com base nessas implicacbes que este capitulo procura abordar, logo na
primeira se¢do, os principais determinantes que ora repelem, ora atraem os fluxos
de capitais internacionais para economias emergentes. E de um modo geral, procura
apresentar o0 que ocasiona tais fendbmenos, e quais as suas principais

consequéncias nos fluxos globais de capitais.

J4 a segunda secdo trata das politicas econémicas dos policymakers de
paises centrais, em resposta aos desdobramentos da dultima Grande Crise
Financeira. Procura-se evidenciar como reagiram as consequéncias da recente
recessao, que tipo de medidas foram adotadas e quais 0s objetivos perseguidos.
Além de tentar entender que tipo de reacdes eram esperadas por parte dos agentes
econdbmicos, e quais as principais consequéncias dessas medidas nos fluxos

internacionais de capitais.

Na ultima secdo, s&o discutidas as consequéncias das politicas
expansionistas, o Quantative Easing (QE) dos paises avancados em mercados
emergentes, e 0 que isto causa nos fundamentos macroecondmicos dessas
economias de Sistemas Financeiros menores e menos desenvolvidos. Além disso,
sdo analisadas as consequéncias ocasionadas nos estagios posteriores a essas
medidas, principalmente por parte do Banco Central Estadunidense, quando comeca

a afunilar a expansado da sua base monetaria.
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3.1 Principais Determinantes dos Fluxos de Capitais Internacionais

Apéds os desdobramentos da Grande Crise Financeira de 2008-2009, o fluxo
liquido de capitais para mercados emergentes tem sido mais volatil, guiado pela
inconsisténcia na deciséo de investidores internacionais. Grandes fluxos de capitais
podem tornar ainda mais dificil para mercados emergentes a busca por crescimento

sustentavel a niveis controlados de inflagao.

O fato é que como resultado dos fenébmenos do CF, durante os periodos de
Boom, pode haver uma enxurrada de capitais estrangeiros nas economias
emergentes. Como consequéncia, ha forte grau de alavancagem e valorizacdo das
moedas nacionais, ambos um grave sinal de futuras crises financeiras, conforme
Gourinchas e Obstfeld (2012).

Afirmam também que os dois maiores indicadores de crises, tanto para
economias avancadas, quanto para emergentes, sdo o aumento demasiado na
oferta de crédito doméstico e a forte apreciacdo das moedas nacionais. Isso provoca
vulnerabilidades financeiras, na forma de um alto grau de alavancagem, e
vulnerabilidades reais, na forma de perda de competitividade internacional. Ja o
aumento demasiado na oferta de crédito geralmente provoca apreciacdo da moeda,

sendo esses combinados ainda mais suscetiveis a provocar crises financeiras.

Além disso, os fluxos de capitais podem trazer sérias complicacdes
macroecondémicas, comprometendo a independéncia de suas politicas econbémicas,
mesmo a taxas de cambio flexiveis. A perspectiva de grandes influxos de capitais
pode dissuadir os bancos centrais de aumentar suas taxas de juros, mesmo que
justificados por alta inflacdo (devido a preocupacdes em atrair ainda mais capital,
apreciando suas moedas) e por comportamentos de risco. O contrario também pode
ocorrer, qguando bancos centrais mantém as taxas de juros altas para defender suas

moedas e estancar a fuga de capitais, mesmo em face de uma retracdo econoémica.

Segundo Nier, Sedik e Mondino (2014), a literatura tem se preocupado em
elencar uma série de fatores que ora atraem, ora repelem os fluxos de capitais. Mais

recentemente esta comecou a explorar o papel dos ciclos financeiros globais na
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direcéo desses fluxos. Estes ciclos sé&o caracterizados por movimentos comuns nos

fluxos brutos de capital, na alavancagem e nos prec¢os de ativos entre 0s paises.

Uma ideia difundida em pesquisas recentes é que o CF global move-se
conjuntamente a uma medida de aversao ao risco e a incerteza que leva como base
a volatilidade esperada do indice S&P 500 da bolsa de Chicago para os proximos 30
dias, o VIX. Este é influenciado pela politica monetaria americana, com politicas
monetérias expansionistas associadas a um baixo valor do VIX, ou seja, quanto mais
expansionista, menos volati o mercado. Nesse contexto, afeta as variaveis
financeiras, incluindo a alavancagem dos bancos internacionais e os fluxos de
capitais para paises emergentes, segundo Adrian e Shin (2010; 2012) e Bruno e
Shin (2012; 2013).

Segundo Bruno e Shin (2014), o crescimento nos fluxos brutos de capital é
associado ao aumento na alavancagem e ao tamanho do setor bancario, de forma
geral. Quando as moedas domésticas apreciam, os resultados patrimoniais de
empresas tomadoras de crédito externo tornam-se mais valorizados, resultando em
um baixo risco de crédito, e, portanto, expandindo a capacidade bancéaria de
empréstimos. Deste modo, o fenbmeno de apreciacdo da moeda leva a um aumento
na tomada de risco bancaria. Este canal entre as mudancas nas percepc¢des de risco
e a valorizacdo de ativos domésticos explica o elo entre taxas de cambio e

instabilidade financeira.

O grafico 8 demonstra o forte movimento de depreciagcdo do ddlar
estadunidense na época pré-crise, 0 que trazia como consequéncia a facilidade na
tomada de crédito pelos bancos internacionais. Este fato desencadeou a ampla

alavancagem dos bancos e o aumento nos passivos interbancérios internacionais.
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Grafico 8: Taxa Real de Cambio Estadunidense (2010=100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: BIS (2016).

Episédios como a apreciacdo do délar sdo associados a desalavancagem do
Sistema Bancéario Internacional e a contracdo nhas condicdes globais de
financiamento. A escassez de ddélares durante crises tem recebido maior atencao,
principalmente ap6s os desdobramentos da Grande Crise Financeira de 2008-2009.

De fato, uma depreciacdo do délar é associada a aceleracdo nos fluxos de
capitais bancarios. Sendo assim, tanto o nivel de alavancagem bancaria (que
determina a taxa de quanto o aumento em um ddélar no capital bancéario é
transformado em empréstimo), quanto a mudanca na alavancagem (que determina o
nivel de empréstimo baseado no capital bancario existente ou infra-marginal) devem
agir como determinantes de pressao nos fluxos de capital bancario (BRUNO e SHIN;
2013).

O grafico 9 mostra que, concomitantemente ao forte movimento de
depreciacdo do dolar estadunidense analisado no grafico oito, este teve como
consequéncia o aumento nos fluxos de capitais interbancarios, principalmente no
periodo pré-crise. Este movimento foi maior nas economias avancadas que viram
seus sistemas bancéarios alavancarem-se abruptamente, para logo em seguida
entrarem em um processo forte de contracdo, notado nos desdobramentos da

Grande Crise Financeira.
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Grafico 9: Fluxos de Capitais Interbancarios Internacionais por Regido Tomadora

Painel A: Fluxos de Capitais Interbancarios em Painel B: Fluxos de Capitais Interbancarios em
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Fonte: Bruno e Shin (2014).

Ao analisar de forma geral os movimentos nos fluxos de capitais, Nier, Sedik
e Mondino (2014) trazem a tona uma série de fatores determinantes na conducao
desses fluxos. O primeiro desses resultados mostra que o efeito do VIX tem como
ponto de partida o seu nivel. Quando este é alto, mudancas no indicador tém um
grande efeito marginal nos fluxos de capitais. Porém, quando o seu nivel é baixo,
mudancas no indice ndo tém um efeito estatisticamente significante. Nesta condicéo,
determinantes especificos do pais sdo mais importantes, ou seja, em tempos
normais, paises com solidos fundamentos macroeconémicos, além de um sistema
financeiro desenvolvido, atraem mais fluxos de capitais. Porém, quando o VIX é alto,
torna-se o principal condutor dos fluxos em detrimento aos fundamentos
macroecondémicos. Nesse caso diferenciais de taxas de juros sdo excecdes
importantes durante periodos de estresse.

Conforme argumentam Nier, Sedik e Mondino (2014), ha pouco a se fazer
para "domar" os fluxos de capitais para paises emergentes. O fato é que em
periodos "normais”, os diferenciais de crescimento em relacdo as economias do G4
(Estados Unidos, Reino Unido, Japao e Zona do Euro), junto a outros determinantes,
sdo importantes guias para os fluxos. Nesses tempos de baixa volatilidade de
mercado, pequenas mudancas no VIX parecem néo influenciar consideravelmente
na forca dos fluxos financeiros em relacdo a mercados emergentes, quando fatores

especificos de atracdo desses paises é que devem ser levados em consideracgao.
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Ao contrario, em periodos de estresse, com alta volatilidade, e como
consequéncia, com um VIX alto, o indice torna-se o determinante principal dos fluxos
financeiros, guiando indiscriminadamente os capitais para fora dos mercados
emergentes. Como consequéncia, a importancia de fundamentos macroeconémicos
especificos do pais diminui, tais como: divida publica, diferenciais de crescimento,

entre outros.

Para Nier, Sedik e Modino (2014), os policymakers podem manter as taxas de
juros altas, ou mesmo aumenté-las para tentar brecar essa fuga de capitais, e 0s
resultados mostram que isso realmente ocorre. De fato, diferenciais de taxas de
juros de curto prazo importam mais em tempos de crise, quando os horizontes dos
investidores sdo mais curtos que em tempos normais, periodo em que as
perspectivas de crescimento a longo prazo sdo mais importantes. O problema é que,
enguanto taxas de juros altas ajudam a estancar a fuga de capitais estrangeiros, ao

mesmo tempo prejudicam o nivel de atividade doméstica.

Segundo os autores, paises emergentes ndo conseguem ser eficazes em se
isolar dos efeitos do CF global. Medidas incrementais ndo afetam materialmente os
efeitos do VIX em periodos de estresse, 0 que é consistente com a no¢do de que 0s
capitais conseguem burlar estas restricbes. Apenas em contas de capitais
efetivamente fechadas € que se conseguiria mitigar os efeitos do VIX. Isso
demonstra que os paises ndo conseguem se isolar definitivamente dos choques

financeiros globais.

Além do mais, o desenvolvimento dos Sistemas Financeiros aumenta a
poténcia do VIX como determinante dos fluxos de capitais. Conforme os mercados
emergentes se desenvolvem, os fluxos podem, portanto, ser cada vez mais
influenciados por fatores externos, ocasionando maiores tensfes entre estabilizacédo
macroecondmica e estabilidade financeira, podendo prejudicar a independéncia da

politica monetaria domeéstica.

O Gréfico 10 procura relacionar os fluxos de capitais com o desempenho do
indice VIX nos ultimos anos, atentando para diversas datas-chave, que marcam

movimentos abruptos, tanto no indice, quanto nos movimentos de capitais.
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Gréfico 10: Fluxos de Capitais para Emergentes x VIX
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Fonte: Azhmed e Zlate (2013).

Como visto no gréafico 10, ha forte correlacdo entre o indice VIX e os fluxos de
capitais para paises emergentes. Outra questdo € a alta volatilidade percebida nos
fluxos de capital e no indice. Isto demonstra que a amplitude e a consequéncia
desses movimentos nos mercados emergentes é ainda mais profunda no periodo
pos-crise, o que no grafico é percebido a partir dos desdobramentos da ultima
Grande Crise Financeira, com inicio na quebra do Banco Lehman Brothers em
setembro de 2008.

Sendo assim, os mercados emergentes podem focar cada vez mais na
resiliéncia de seus Sistemas Financeiros, criando medidas macroprudenciais. Isto
pode incluir a cobertura com reservas internacionais, bem como a criacdo de
suportes fiscais que possam ajudar 0s paises a se precaver quanto as tormentas

financeiras causadas por volumosos e volateis fluxos de capital.

Nier, Sedik e Mondino (2014) procuram estender as pesquisas feitas até
entdo sobre a influéncia do CF em mercados emergentes. Reforcam ideias
consensuais, como a de que, em periodos de crise global, os agentes encurtam

seus horizontes de investimento, tirando capitais de mercados emergentes. Mesmo
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gue eles estejam com fortes perspectivas de crescimento a longo prazo e detenham

fundamentos macroecondmicos solidos.

Ja a influéncia das medidas politico-institucionais dos paises avangados na
tentativa de recuperacdo econdémica no periodo pos-crise sera discutida na sec¢ao
seguinte. Onde se procura analisar que tipo de medidas foram tomadas para
enfrentar a falta de liquidez do Sistema Financeiro Internacional e reverter as

expectativas dos agentes econdmicos.

3.2 Politicas Contraciclicas em Paises Avancados

Desde os desdobramentos da ultima Grande Crise Financeira, o Banco
Central Americano tem procurado recuperar a economia estadunidense por meio de
politicas monetarias altamente expansionistas. Assim, economias emergentes tém,
ha muito tempo, se deparado com grandes desafios, associados a alta volatilidade e
ao volume dos fluxos de capitais internacionais. As Ultimas décadas séo repletas de
episodios de grandes reversdes no movimento desses fluxos, o que frequentemente
gera graves crises financeiras e recessfes econdmicas. Alguns exemplos notaveis
podem ser associados as crises mexicana, em 1994, asiatica em 1997, russa em
1998, entre tantas outras (POWELL, 2013).

Segundo o autor, h4 que se atentar para tais politicas monetarias
expansionistas em paises avancados e seus potenciais desdobramentos em
economias emergentes como tentativas sem precedentes de recuperacao
econbmica, tomadas a luz da dltima Grande Crise Financeira. A profundidade dessa
crise e os desafios de uma lenta retomada nas economias nacionais exigiram dos

policymakers atitudes agressivas, com o objetivo de cumprir seus mandatos.

Ainda nas palavras de Powell (2013), nos Estados Unidos, a atuacdo do FED
é vinculada a manutencdo do seu mandato dual, sendo dois os seus principais
objetivos: perseguir a estabilidade no nivel de precos e manter os niveis maximos de
emprego. Como exigéncia do contexto pds-crise, 0 Tesouro Estadunidense cortou as

taxas de juros basicos da economia estadunidense no final de 2008. E entédo se
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valeu de duas ferramentas menos convencionais de politica monetaria, a fim de

expandir a base monetéaria da sua economia.

A primeira delas é dirigida ao corte nas taxas de juros basicas da economia,
com o objetivo de frustrar as expectativas dos investidores do setor privado para
futuros patamares de alta nas taxas de juros de curto prazo. Outra orientacao foi
dada em relacdo as taxas de juros de longo prazo, a fim de aumentar o preco dos
ativos, levando, portanto, a uma expansdo na base monetaria. Ja a segunda
ferramenta foram as grandes aquisicdes de ativos por parte do FED, com a,
concomitantemente, reducao nas taxas de juros de longo prazo e aumento no preco

dos ativos.

Segundo Sanchez (2013), quando, no periodo pés-crise, o FED entrou no
mercado para comprar ativos financeiros do setor privado, uma medida conhecida
como flexibilizacdo monetaria, teve como objetivo a busca pela ampliacdo da
liquidez geral da economia estadunidense. A intencdo era manter as taxas de juros
baixas, influenciando a expectativa dos investidores e, com isso, diminuindo as taxas
de juros de longo prazo da economia, alavancando os investimentos no lado real da

economia, resposta a grave recessao e ao forte aumento nas taxas de desemprego.

Powell (2013) afirma que, quando economias avancadas promovem politicas
monetarias expansionistas em resposta a choques contrarios, suas taxas de juros
declinam, levando investidores a readaptar suas carteiras em busca de maiores
rendimentos. Algumas realocacfes ocorrem domesticamente, mas alguns
investimentos movem-se ao exterior, resultando em fluxos de capitais aos paises
emergentes. Em resposta, as moedas dos emergentes tendem a se apreciar e 0s

precos dos seus ativos domésticos encarecem.

Segundo o autor, o FED ndo est4d sozinho na implantacdo de politicas
monetarias expansionistas. Outros Bancos Centrais também fizeram uso desses
mecanismos, no intuito de recuperar suas economias. O Banco Central Inglés
engajou-se na aquisicao de ativos e sinalizou corte em suas taxas de juros basicas.
J4 o Banco Central Japonés, um pioneiro no uso de politicas monetarias nao
convencionais, tem recentemente embarcado em um ambicioso programa de

aguisicdo de ativos com o objetivo de combater a deflacdo. Além disso, o Banco

40



Central Europeu estendeu suas provisbes de liquidez, oferecendo um prazo
indeterminado de refinanciamento de suas operagfes de longo prazo. Sendo assim,
desde o fim da crise, nota-se um movimento coordenado dos Bancos Centrais de
mercados avancados em direcao a politicas monetarias expansionistas, no intuito de
estender suas bases monetarias nacionais, e assim se recuperar da grave recessao,

além de manter a estabilidade no nivel de precos.

O grafico 11 procura exemplificar os fendémenos retratados até entdo
relacionados as politicas monetarias expansionistas no esforco das economias
avancadas em se recuperar, expandindo suas bases monetarias. Nota-se que no
Painel A, houve um forte movimento de queda nas taxas de juros dos titulos publicos
americanos, expresso no grafico como o U.S. 5-Year Bond Yield, titulo cuja
tendéncia de queda mostra-se profunda desde 2008. J4 o Painel B procura mostrar
os fluxos liquidos de capitais a paises emergentes, bem como os diferenciais nas
taxas de juros de emergentes comparados aos EUA. Nota-se o aumento dessa
tendéncia, a partir dos desdobramentos da ultima Crise Financeira, além de se
perceber uma forte fuga de capitais em 2008, para, logo em seguida, haver uma
profunda reversédo de tendéncia, quando se fizeram valer os diferenciais em taxas de
juros, servindo como um fator de atracdo de capitais estrangeiros, sempre que 0

contexto internacional apresenta sinais de estresse financeiro.
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Grafico 11: Taxas de Juros e Fluxos de Capitais em Emergentes

Painel A: Titulos Plblicos Nacionais Painel B: Diferenciais em Taxas de Juros

(Emergentes x Estados Unidos)
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Fonte: Powel (2013).

Para Powell (2013), a partir desse forte movimento de capitais para mercados
emergentes, mesmo ocasionando forte apreciacdo de suas moedas, podemos dizer
que as politicas expansionistas dos paises avancados ndo seguem a linha
"empobreca seu vizinho". Isto porque, o consequente efeito de uma moeda
valorizada nas exportacdes € mitigado pela demanda crescente do comércio

internacional, ocasionado pela ampla liquidez do Sistema Financeiro Internacional.

Segundo o autor, tais politicas ndo devem restringir 0 crescimento ou mesmo
0 montante de exportacdes dos paises emergentes. Porém, acabam por contribuir
com os desequilibrios financeiros, pois muitos emergentes tém um sistema
financeiro pequeno e ndo muito desenvolvido, e grandes fluxos de capitais podem

criar bolhas especulativas e uma expansao do crédito muito rapida.

Para Rey (2013), as condi¢cbes monetarias em grandes centros financeiros
como os Estados Unidos moldam o CF global via respostas enddégenas a
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alavancagem e a pro-ciclicalidade dos fluxos de crédito internacional. Estes
mecanismos de transmissdo, sem entraves por causa das taxas de cambio flexiveis,
transformam a "Trindade Impossivel” (Mundell-Fleming), onde ndo € possivel ter, ao
mesmo tempo, politica monetaria autbnoma, mobilidade de capitais e taxa de
cambio fixa, em um dilema entre politica monetéria independente e livre mobilidade
de capitais. Logo, os efeitos colaterais das politicas econémicas de paises centrais

em outros paises nao sao, atualmente, internalizados.

De acordo com a autora, os policymakers dos Bancos Centrais desses paises
devem prestar mais atencao as politicas adotadas e as suas consequéncias para o
resto do mundo. Um jeito pratico de implementar isto, proposto por Eichengreen et al
(2011)” seria, para um pequeno grupo de policymakers, reunir-se regularmente sob
a Comissdao do Sistema Financeiro Global do Banco de Compensacgbes
Internacionais (BIS). Este grupo discutiria e avaliaria as implicacdes de suas politicas
econbmicas na liquidez global, na alavancagem, na exposicédo, e na adequacédo de
seu capital conjunto do ponto de vista dos precos globais, da producdo e da
estabilidade financeira. Eles poderiam emitir um breve relatério discutindo
compromissos politicos e inconsisténcias internacionais. Com o tempo, poderia ao
menos ajudar a entender melhor essas questdes complexas do Sistema Financeiro
Global, e também estimular mais pesquisas nessas areas, podendo encorajar
algumas autoridades monetarias a internalizar alguns desses efeitos colaterais de

suas medidas politico-econémicas.

Segundo Rey (2013), os desafios politicos dessas alternativas sdo obvios: a
cooperacao internacional pode entrar em conflito com objetivos domésticos. Por
exemplo: estabilidade financeira internacional e metas de atividade doméstica e de
inflacdo podem se confrontar, pelo menos em curto a médio prazo. Além disso,
gerenciar a demanda agregada nas economias centrais também tem importancia
para a atividade econdémica do resto do mundo. E facil perceber a complexidade

dessas questdes de cooperacao internacional.

Contudo, para Powell (2013), esses desdobramentos ndo parecem ter sido
causados unicamente pelas percepc¢des das politicas expansionistas do FED e dos

paises avancados na fase de recuperacao pés-crise. Como notado, o crescimento

7 ver Eichengreen (2011).
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em alguns paises emergentes tem diminuido em comparagdo a patamares

anteriores, o que pode ter levado certos investidores a repensar suas posigoes.

Para o autor, isso pode marcar uma mudanca de sentimento em relagéo ao
grupo dos paises emergentes, pois frente a um periodo anterior de forte
crescimento, esses estariam, agora, focados nas vulnerabilidades de suas
economias. O preco de ativos tem caido consideravelmente mais em economias
com grandes déficits em conta corrente, alta inflacdo e problemas fiscais, do que em

economias emergentes com solidos fundamentos macroecondmicos.

A proxima secdo procura enfatizar as consequéncias, em mercados
emergentes, dessas medidas de paises avancados analisadas até entdo, bem como
analisar as medidas contraciclicas adotadas por emergentes, no objetivo de se
proteger quanto aos movimentos nos fluxos globais de capitais e aos desequilibrios

financeiros e macroecondmicos causados por esses fendmenos.

3.3 Consequéncias do Quantative Easing (QE) em Paises Emergentes

Decisbes tomadas em paises de mercados financeiros desenvolvidos
influenciam os animos de investidores do mundo inteiro, e, como nao seria diferente,
refletem nos fluxos globais de capitais em mercados emergentes. Como efeito das
medidas tomadas nesses paises, 0s mercados emergentes viram-se em um
contexto de forte recepcao de capitais estrangeiros, e gerando com iSso uma série

de efeitos e desafios para seus mercados domésticos.

E com base nesses efeitos que essa sec¢éo procura discutir tais questdes na
Otica dos paises emergentes, onde, no periodo pdés-crise, esses receberam
volumosos fluxos de capitais estrangeiros, em busca de maiores retornos em seus
investimentos, haja vista a forte depreciacdo das moedas internacionais,

principalmente o dolar estadunidense.

Segundo Sanchez (2013), a recente expansdo monetaria conferida aos
paises centrais ndo tem paralelo na histdria, e suas repercussfes ainda estao sendo

entendidas. Além do mais, indicadores recentes do FED dao conta de que tais
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politicas econdmicas acarretam uma série de efeitos colaterais e trazem a tona
questdes especificas em relacdo a natureza dessas medidas e aos estagios

seguintes dessa estratégia de recuperagcao econémica.

Segundo Ahmed e Zlate (2013), durante o periodo pos-crise, emergentes
empregaram um conjunto de politicas contraciclicas, enfrentando um refluxo de
capitais advindos das economias avancadas ja em recuperacdo. Boa parte desses
paises permitiu a apreciacdo de suas moedas, porém até certo ponto, intervindo no
mercado de cambio. Ja outros policymakers acusam as politicas expansionistas do
FED, através de uma compra macica de ativos, de serem responsaveis pelo

excessivo fluxo de capitais para suas economias, criando assim efeitos colaterais.

Conforme Powell (2013), o Quantitative Easing (QE), usado pelos paises
avancados na tentativa de recuperacdo econémica pdés-crise, € visto como medida
para fomentar o gasto privado e os niveis de emprego, enquanto mantém as
expectativas de inflacdo. Ja os canais domésticos de transmissdo devem envolver:
em primeiro lugar, um aumento nas percepcdes de riqueza dos consumidores
através do aumento no preco dos ativos; em segundo lugar, um reequilibrio das
carteiras dos investidores em direcdo a ativos que sao substitutos imperfeitos
daqueles adquiridos pelo Banco Central Estadunidense, geralmente com maiores
retornos associados ao risco, portanto, tornando os fundos mais baratos em diversas
areas. E, por ultimo, devem sinalizar que a politica econémica continuard mantendo
as taxas basicas de juros baixas e por um periodo extenso, contribuindo para o
achatamento da curva de rendimentos. Tais medidas tiveram profundo impacto nas
economias emergentes, em diferentes niveis. Em particular, a ampla liquidez global
e a busca por rendimentos transformaram-se em um boom financeiro para uma série
de classes de ativos, incluindo titulos publicos domésticos, moedas nacionais,

empréstimos ao setor privado, mercado de a¢gbes e mercado imobiliario.

Powell (2013) afirma que o mais duradouro e difundido efeito em mercados
emergentes foi a reversdao em tendéncia de queda nas curvas de rendimentos, em
conjunto com as dos Estados Unidos. Este movimento empurra as taxas de juros

domésticas a niveis historicamente baixos.
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Seguindo o raciocinio, um importante mecanismo de transmissao para Booms
Financeiros em mercados emergentes foi 0 aumento nos fluxos de capitais mantidos
por ndo residentes, tendéncia observada desde 2010. Embora esses fluxos anuais
ndo sejam fatos inéditos, desta vez sua persisténcia, e sua composicao,
caracterizada por uma mais alta proporcdo de fundos de investimentos, diferem de

periodos pré-crise.

No grafico 12, pode-se perceber o efeito das politicas econb6micas
expansionistas no fluxo de capitais para emergentes. O aumento desses fluxos é
maior nos investimentos em carteira. JA 0s empréstimos bancarios atingem um

patamar superior, mas ndo acompanham essa alta notada nos ativos em carteira.

Gréafico 12: Fluxos Acumulado de Capitais para Paises Emergentes (2002- 2012)
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Fonte: Azhmed e Zlate (2013).

Para Powell (2013), apesar desse aumento nos fluxos de capitais para
emergentes ser facilmente associado as politicas econdmicas expansionistas dos
paises centrais. Ndo had como negar que aspectos como a perspectiva de
crescimento, a estabilidade financeira e a maturidade de seus mercados financeiros

sejam caracteristicas importantes desses mercados receptores.
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Conforme o autor, a informacgéo disponivel confere que, como regra geral, os
fluxos de capitais ndo resultam em desequilibrios financeiros a paises emergentes.
Por exemplo, a maioria desses manteve as relagdes relativamente estaveis: Conta
Corrente, Divida Publica, Divida Externa e crédito ao setor privado, em relacdo ao
PIB. Mesmo assim, ha vulnerabilidades em alguns paises, como significativas
exposicoes em taxas de cambio, bem como indicativos de superaquecimento e
excesso de crédito, além de algumas informacdes adicionais de que, no decorrer do

tempo, mais paises possam ser afetados.

Gréafico 13: Taxa de Cambio Real em Mercados Emergentes
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Fonte: Azhmed e Zlate (2013).

O Gréfico 13 procura demonstrar essas distor¢oes nas taxas de cambio dos
paises emergentes, com foco nos efeitos gerados a partir do QE adotado nos paises
avancgados. Conforme Powell (2013), alguns paises sofreram maiores distor¢ces que
outros, fato explicito no grafico, onde se percebe que a volatilidade nos paises do
grupo latino é maior que nos asiaticos, tendéncia apenas néo percebida no apice da
Crise Financeira, em 2008, gquando ambos o0s grupos sofreram na mesma

intensidade uma depreciacao real de suas moedas.
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Ja Bernanke (2013) afirma que paises industrializados estdo mais
preocupados em perseguir um nivel de demanda agregada interna ajustada a
estabilidade de precos e ao retorno ao pleno emprego. De outra forma, mercados
emergentes devem atentar, também, a outros objetivos durante periodos de
profundos desequilibrios financeiros. Primeiro, pelo fato de que muitos deles, nas
Ultimas décadas, usaram uma estratégia de industrializacdo via aumento das
exportacdes, estes podem sentir mais os impactos de medidas expansionistas em
economias avancadas, que causam apreciacdo de suas moedas e
consequentemente restringem suas exportagdes. Segundo, porque muitos mercados
emergentes possuem Sistemas Financeiros pequenos e menos desenvolvidos que
os padrbes globais, mas sédo abertos a investidores estrangeiros, e iSSO 0s torna
mais vulneraveis a bolhas especulativas e a desequilibrios financeiros causados pelo

aumento e pela volatilidade dos fluxos de capitais.

O fato é que a excepcionalidade de uma politica monetaria expansionistas por
parte do FED e de outros paises avancados ndo pode ser indefinidamente
sustentavel, conforme 0s custos e 0s riscos envolvidos possam aumentar e superar
os beneficios. No mais, a decisdo de afunilar essas medidas dependera de uma
melhor perspectiva econdmica estadunidense, que deve beneficiar o resto do
mundo, incluindo os mercados emergentes. E, por fim, este afunilamento deve
facilitar os ajustes econdmicos internos de mercados que vém sofrendo
desequilibrios financeiros, que ao menos em parte, sdo consequéncia da

abundancia de fundos estrangeiros gerados pelo QE dos paises avancados.

O autor ainda afirma que o cenario futuro para mercados emergentes deve
ser marcado por incerteza. Os sucessivos estagios do QE, principalmente por parte
dos Estados Unidos, implicam em futuras reversbes de tendéncia, néo
necessariamente suaves, no preco dos ativos. Ao mesmo tempo em que os fluxos
de capitais do exterior devem tornar-se muito mais escassos € mesmo exibir um

estancamento repentino.

Ainda assim, Powell (2013) concorda que ajustes nos investimentos em
carteira devem afetar os mercados emergentes diferentemente, de acordo com 0s
fundamentos especificos de cada um. Em geral, é razoavel esperar que paises com

melhores fundamentos macroecondmicos e com perspectivas de crescimento
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sofram menos que aqueles caracterizados por desequilibrios financeiros, maior
dependéncia de capitais estrangeiros, superaquecimento dos mercados domésticos

ou mesmo por bolhas especulativas.

Para Eichengreen e Gupta (2013), ha pouca evidéncia de que paises com
fundamentos macroeconémicos mais sélidos foram recompensados com menores
quedas nas suas taxas de cambio, nas suas reservas estrangeiras ou mesmo nos
precos das suas acdes. O que importou mais foi o tamanho de seus mercados
financeiros. Investidores procurando reequilibrar suas carteiras concentraram-se em
mercados emergentes com sistemas financeiros maiores e mais liquidos. Ou seja,
agueles mercados onde podem se desfazer de seus ativos mais facilmente e sem
incorrer em grandes perdas e, também, onde h& um maior escopo para

reequilibrarem suas carteiras.

Além disso, para 0s autores, os maiores impactos do afunilamento das
politicas expansionistas nos mercados centrais foram sentidos pelos paises que
permitiram as suas taxas de cambio se apreciar dramaticamente. Semelhantemente,
encontraram maiores impactos em paises que permitiram que suas Contas
Correntes acumulassem maiores déficits durante os periodos de recepc¢éo dos fluxos
de capitais. Paises que adotaram medidas (e em alguns casos, talvez, tenham
contado com a sorte) que permitiram a eles limitar a apreciacdo de suas moedas e 0
crescimento do déficit em Conta Corrente, no periodo de expansdo, sofreram

menores reversoes.

Como visto no presente capitulo, existe uma série de fatores determinantes
na conducdo dos fluxos de capitais. Em periodos de normalidade no Sistema
Financeiro Global, os principais aspectos tém a ver com os fundamentos
macroecondmicos, com as perspectivas de crescimento e com a estabilidade
institucional de cada mercado. Porém, em periodos de estresse, as perspectivas dos
investidores sdo encurtadas, e a aversao ao risco leva os fluxos de capitais aos
mercados financeiros centrais, mesmo que 0s retornos sejam menores. E, como
analisado anteriormente, nesses periodos, o principal condutor, demonstrado pelos
autores, € o VIX. Sendo assim, em periodos de estresse, 0s paises avancados

procuraram expandir suas bases monetarias por meio de medidas expansionistas
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como o QE nas suas recuperacbes poés-crise, no intuito de fomentar a demanda

agregada interna.

Tal medida ocasionou uma série de consequéncias aos paises emergentes,
gue sofreram um aumento nos fluxos de capitais estrangeiros. Em consequéncia,

suas moedas apreciaram e seus ativos se valorizaram.

E com base nesses fendmenos e nesses desafios, que o seguinte capitulo
tem como objetivo analisar quais medidas macroprudenciais seriam mais adequadas
para conter ou mitigar o efeito do CF em mercados emergentes. Além disso, 0
capitulo abordard os arranjos institucionais adequados para situacdes de Boom
Financeiro e para as decorrentes recessdes, que cada vez mais desafiam os
policymakers desses mercados sujeitos as decisfes de politicas econébmicas dos

paises centrais.
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4. ARQUITETURA FINANCEIRA INTERNACIONAL

A recente crise financeira testou os limites dos modelos convencionais de
precificacdo de ativos e de avaliagdo de risco. ldeias com base na teoria dos
mercados eficientes mostraram-se incapazes de explicar suficientemente a dinamica
dos ciclos financeiros. Alguns tedricos agora clamam por politicas contraciclicas
tipicas dos anos Pés-Guerra, defendendo uma maior regulacdo dos mercados
financeiros e, além disso, o realinhamento do ambiente institucional internacional
aos moldes do Acordo de Bretton Woods (CUNHA, 2013).

Com isso, os desdobramentos da ultima Grande Crise Financeira tém gerado
um intenso debate entre académicos e policymakers. Aqueles que até entdo
defendiam modelos de liberalizacdo financeira e de desregulamentacao dos diversos
mercados do lado real da economia comecaram a rever suas posicoes em nome de
um intervencionismo pragmatico. Um exemplo € o caso do economista Paul Volcker,
antigo Chairman do Banco Central estadunidense nos Governos Richard Nixon e
Ronald Reagan. Ele, segundo Papadimitriou (1996 apud Mikesell, 1996) argumentou
a favor de um Sistema Financeiro Internacional em que as taxas de cambio
pudessem ser novamente regulamentadas, ndo podendo flutuar livremente, mas em

torno de uma série de intervalos definidos.

E com base nestas observacdes iniciais que o presente capitulo procura
abordar, na primeira se¢do, as tentativas de arranjos internacionais na busca por
estabilizar o Sistema Financeiro e Monetério. As tentativas histdricas mais
importantes, datadas do Século XX, sdo descritas, a seguir, com 0 objetivo de
contextualizar o debate, sendo a principal delas o Acordo de Bretton Woods.
Proposto pelas nacgfes vitoriosas na Segunda Guerra Mundial, este tinha como
principal objetivo a reconstru¢cdo e o desenvolvimento econdmico dos paises mais

afetados pela guerra.

A primeira se¢ao retoma a trajetoria historica do Acordo de Bretton Woods.
Procura descrever o contexto historico da época, e 0 ambiente institucional criado
para o seu pleno funcionamento, além de retratar o conjunto de regramentos ao qual

as nacoes participantes foram submetidas.
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Ja a segunda secdo objetiva retratar a derrocada do Acordo de Bretton
Woods e as novas condi¢cdes Financeiras e Monetarias apresentadas a partir de
entdo, bem como as consequéncias macroeconémicas desse novo ambiente

institucional e a mudanca nas condi¢des de financiamento externo.

Por conseguinte, passadas as tentativas de reforma na Arquitetura Financeira
Internacional, as novas condi¢fes financeiras e monetérias internacional, a ultima
secdo trata das principais medidas macroprudenciais utilizadas pelas economias
nacionais para amenizar os efeitos do CF. Também procura analisar quais 0s
principios que devem basear a aplicacdo e o desenho desses instrumentos para
melhor atingir os objetivos propostos pelos policymakers. Além disso, atenta para
possiveis efeitos colaterais que as suas implementacdes possam causar ha

expectativa dos agentes e nos indicadores macroeconémicos em questao.

4.1 O Acordo de Bretton Woods

Formulado no pés-guerra, o Acordo de Bretton Woods talvez seja um dos
fatores mais marcantes da chamada era de ouro do capitalismo, onde imperava uma
combinacdo virtuosa de taxas elevadas de crescimento econdémico e niveis
reduzidos de desemprego e inflacdo. Este periodo difere substancialmente dos 25
anos que o antecederam, que fora marcado pela instabilidade financeira, pela

Grande Depressao e pela profunda desorganizacéo social (CUNHA, 2002).

Ainda nas palavras do autor, tal periodo marcou o fim da era do liberalismo
inglés, caracterizado pela hegemonia britanica da politica do Laissez-Faire e da
expansdo das finangas internacionais sob os regramentos do padrao ouro. Os
traumas oriundos desse periodo influenciaram as bases da democracia
representativa do Século XX, condicionando a perspectiva dos contemporaneos em

se controlar o CF para garantir estabilidade social e politica.

Assim, a falta de crenca quanto as propriedades autorreguladoras dos
mercados e a forca das ideias de planejamento e intervencdo do Estado na

economia foram moldando o ambiente intelectual e politico, criando os moldes do
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Acordo de Bretton Woods, e por consequéncia, fazendo nascer uma nova ordem
financeira internacional. Esta tinha como objetivo combinar a estabilidade propiciada
pelo regime de cambio fixo do padrdo ouro com a flexibilidade requerida pelos
governos hacionais, que, dado o novo ambiente politico, passaram a assumir como
dever a manutencdo do pleno emprego. Buscou-se um meio termo entre a
estabilidade do periodo entre-guerras e a rigidez do padrdo ouro. Os paises
signatarios do Acordo poderiam ampliar a margem de flutuacdo de suas moedas
frente ao ddlar, sempre que algum "desequilibrio fundamental" nas contas externas
ocorresse (EICHENGREEN, 2000).

Um dos idealizadores do Acordo de Bretton Woods, Keynes, tentou
reproduzir, no plano internacional, uma arquitetura institucional que traduzisse suas
preocupacdes em limitar o poder desestabilizador das finangas. No cerne de sua
proposta estava a criacdo do Banco Central (Clearing Union), capaz de emitir e gerir
uma moeda internacional (Bancor). Caberia a essa instituicdo regular a liquidez
internacional, de modo a estabilizar os padrées de pagamento, minimizando o risco
de desvalorizac6es/valorizacdes excessivas das moedas domésticas. Em oposicéo a
essa proposta estavam os Estados Unidos, que defenderam um modelo reduzido, no

qual o doélar manteve sua posi¢cao de moeda-chave (CUNHA, 2013).

Eichengreen (2000) afirma que, para alguns, Bretton Woods foi um
componente essencial da idade de ouro de crescimento no pés-guerra. O acordo
proporcionou um grau de estabilidade admiravel nas taxas de cambio, comparado a
volatilidade nos periodos precedente e subsequente. Acabou com o0s problemas nos
pagamentos, permitindo a expanséo, sem precedentes até entdo, no comércio e nos

investimentos internacionais, que alimentaram o crescimento do periodo.

J& outros tedricos sdo mais pessimistas em relacao a influéncia do Acordo no
crescimento do periodo. Afirmam que foi consequéncia, ao invés de causa, do
crescimento acelerado do periodo. Para esses autores, 0S governos restringiram 0s
movimentos internacionais de capital durante todos 0os anos em que vigorou O
Acordo, e 0s investimentos estrangeiros ocorreram apesar de, e ndo por causa das

implicagdes de Bretton Woods na mobilidade do capital internacional.
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Eichengreen (2000) ainda mostra que o Sistema de Bretton Woods afastou-se
em trés aspectos fundamentais do padréo ouro-divisas. O cambio fixo tornou-se
ajustavel, sujeito a condicbes especificas. Aceitavam-se controles para limitar os
fluxos internacionais de capital. E uma nova instituicdo, o Fundo Monetario
Internacional, foi criada para monitorar as politicas econémicas nacionais e oferecer
financiamento para equilibrar os Balancos de Pagamentos de paises em situacdes

de risco.

Nas palavras de Mikesell (1996), o FMI e o Banco Mundial foram criados para
ajudar a evitar as condi¢cdes caolticas do Sistema Financeiro que prevaleceram
durante os anos 1930. Além disso, teriam como objetivo facilitar a transicdo ao
Sistema Econbmico do pdés-guerra, que seria caracterizado por taxas de cambio
estaveis, auséncia de restricbes no comércio internacional, disponibilidade de
capitais para o financiamento da reconstrucao de nacdes castigadas pela guerra, e,

por fim, para financiar o desenvolvimento dos paises mais pobres.

Ainda conforme Mikesell (1996), o Fundo Monetario Internacional tinha a
missdo de promover uma nova Ordem Monetaria Internacional, reforcando e
implementando normas de governanca acerca das taxas de cambio e das
transacbes comerciais, além de prover assisténcia aos paises por meio destas
regras. JA o Banco Mundial tinha a misséo de reduzir a pobreza mundial e auxiliar o
desenvolvimento econdmico, fomentando os fluxos de capitais publicos e privados a

essas nacgdes necessitadas.

Com relacdo ao Acordo, de uma forma geral, estas inovagdes institucionais
tinham como motivo as preocupacfes que os formuladores de politica tinham
herdado das décadas de 1920 e 1930. O cambio ajustavel era um instrumento para
eliminar déficits no Balanco de Pagamentos - uma alternativa aos aumentos
deflacionarios nas taxas de redesconto dos Bancos Centrais, algo que se revelara

doloroso no periodo entre-guerras.

Para Eichengreen (2000), os controles foram concebidos de maneira a evitar
a ameaca em que se constituiam os fluxos de capital volateis, que se revelaram
desestabilizadores nas duas décadas entre-guerras. E o FMI, dispondo de recursos

financeiros, poderes de monitoragédo e uma clausula de escassez de divisas, tinha
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condicbes de penalizar o0s governos responsaveis por politicas que
desestabilizassem o Sistema Econbmico, além de oferecer compensacfes aos

paises afetados negativamente.

O autor ainda afirma que, em principio, esses trés elementos do Acordo de
Bretton Woods eram mutuamente complementares. Taxas de cambio fixas, mas
ajustaveis, eram possiveis somente porque os controles de capital protegiam os
paises que buscavam defender suas moedas frente aos fluxos de capital
desestabilizadores, assegurando o espaco de manobra necessario para ajustes
incrementais. Os fundos do FMI eram recursos extras de defesa para 0s paises
empenhados em manter o cambio fixo em face das pressdes de mercado. E a
monitoragdo do Fundo desencorajava mudancas em paridades e controles que

pudessem resultar em aproveitamento indevido do sistema.

Para Cunha (2013), a crise do Sistema Bretton Woods foi abrindo espago ao
retorno de uma ordem liberal nas financas, com o enfraquecimento do poder
regulatorio estatal, e a expansdo do capital financeiro no mercado internacional,
dentre outros fatores. Sob o ponto de vista dos paises em desenvolvimento,
destaca-se o carater ciclico dos fluxos de capitais e suas contradi¢cdes. Periodos
curtos de euforia financeira, com forte crescimento econémico e com relativa
estabilidade, eram seguidos por fortes crises financeiras e elevadas flutuacdes de
indicadores macroeconémicos. O notavel é que poucos paises emergentes
conseguiram beneficios econémicos que superassem 0s custos derivados da

instabilidade financeira associada ao processo de integracédo financeira.

Para o autor (Cunha, 2002), tal instabilidade sistémica, que ganhara forga
apos a ruptura do Acordo de Bretton Woods, é um ponto em comum dentre diversas
interpretacbes ndo ortodoxas, que veem com desconfianca a forte
desregulamentacédo financeira e os processos de liberalizacdo irrestrita dentro do
capitalismo. Com isso, uma série de autores ortodoxos vem incorporando estes
efeitos colaterais até entdo negligenciados pela teoria econémica tradicional em

seus modelos predecessores de crise.

Segundo o autor, para se explicar as crises cambiais, os modelos

convencionais desenvolvidos ao longo das Uultimas trés décadas tenderam a
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enfatizar o desequilibrio nos fundamentos fiscais e/ou as inconsisténcias temporais
na conducao da politica econébmica. Tanto os modelos de primeira geracdo, quanto
os de segunda geracdo, nao foram capazes de internalizar adequadamente os fatos

gue marcaram as sucessivas crises financeiras dos anos 1990.

Os modelos de primeira geracdo focam no papel das fragilidades nos
fundamentos geradas pela inconsisténcia das politicas macroeconémicas. Na
persisténcia de déficits fiscais financiados pela expansdo monetéria, os regimes de
cambio fixo estariam sujeitos a "ataques especulativos" quando o nivel de reservas
atingisse um ponto tal que os agentes ndo acreditassem na paridade indicada pelo
governo. Essa perda de credibilidade dos agentes estrangeiros baseia-se no
crescimento dos déficits fiscais, da expansdo monetaria, na inflagao alta, no cambio
valorizado, no aumento nos déficits externos e no aumento na taxa de juros

doméstica.

Krugman (1979) ainda afirma que, as vezes, 0 governo € capaz de resistir as
crises. O socorro vem através de reservas secundarias (ouro ou empréstimos de
emergéncia). Neste ponto, ha uma reversao dramética de tendéncia, o capital que
ora saiu do pais volta, e as reservas sao recuperadas. Outras crises podem ocorrer
no futuro, o que obriga o governo a pedir ainda mais socorro. Entdo ha a
probabilidade de ocorrer uma série de ataques especulativos seguidos por
recuperacdes de confianca na tentativa de manter a paridade. Por consequéncia,
chega-se ao ponto em que o félego do governo acaba, e a tentativa de manter a

taxa de cambio é finalmente abandonada.

J& os modelos de segunda geracao procuraram avancar sobre a ideia de que
0s governos se confrontam com a decisdo unidimensional de monetizar os déficits
fiscais. Obstfeld (1996) sugere que mesmo um governo com bons indicadores
macroecondmicos pode sofrer ataques especulativos. Até ancoras cambiais
aparentemente sustentaveis podem sucumbir a expectativa dos agentes
estrangeiros financiadores da paridade. Os fundamentos fiscais e monetarios podem
estar adequados, mas se o0s investidores considerarem o0 regime cambial

insustentavel podem gerar crises do tipo "profecia auto-realizavel".
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Calvo (1998) afirma que as crises cambiais, principalmente nos paises
emergentes, compartilharam as seguintes caracteristicas: (a) existéncia de uma
significativa entrada de capitais anteriores as crises; (b) envolveram uma complicada
rede de interacdo entre os setores domésticos financeiros e nao financeiros,
investidores internacionais, bancos e governos soberanos; (c) poucos estavam aptos
a prevé-las; e (d) levaram a uma acentuada desaceleracdo do crescimento, ou

mesmo, a um colapso no nivel de atividade interno.

Para Cunha (2002), o modelo de Calvo procura mostrar a possibilidade da
ocorréncia de crises mesmo ha auséncia de déficits em conta corrente. E a presenca
de governos soberanos representaria a explicitacdo de um componente amplificador
da incerteza no calculo privado, criando um prémio de risco para a especulacdo em
torno de variaveis passiveis de influéncia governamental. Isto, em combinacéo a
entrada macica de capitais, seria um elemento denominador das chamadas crises

de "profecias auto-realizaveis".

Com base nessas assertivas debatidas até entéo, o Acordo de Bretton Woods
foi se tornando insustentdvel ao longo do tempo, principalmente em paises
emergentes, que viam cada vez maiores déficits em Conta Corrente e cada vez
menos margem de manobra para politicas de crescimento econdmico. Logo, a
necessidade de se manter a paridade foi esgotando o félego das nacdes, que
paulatinamente foram abandonando as ancoras cambiais e a tentativa de manter

taxas de cambio fixas.

A proxima secao tem como objetivo descrever o periodo Pés-Bretton Woods,
quando as economias nacionais foram adotando taxas de cambio flexiveis com
mobilidade de capitais. O contexto anterior, de um esforco mutuo no controle dos
fluxos de capitais internacionais foi dando espaco a um contexto internacional

liberalizante e de desregulamentacao do Sistema Financeiro Internacional.

4.2 O Sistema P6s-Bretton Woods

Eichengreen (2000) sugere que o fim do sistema monetario internacional de

Bretton Woods, em 1973, foi um divisor de aguas, transformando as questbes
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monetérias internacionais. Até entdo, a politica monetéria tinha sido usada para
ancorar a taxa de cambio. A partir da faléncia do acordo, esta se desprendeu de tais

amarras, permitindo-se que as taxas de cambio flutuassem.

Para o autor, esta transicdo foi consequéncia do aumento da mobilidade
internacional de capital. Durante os anos de Bretton Woods, os controles de capital
asseguravam certa imunidade em face de pressdes nos Balangcos de Pagamentos, e
proporcionavam a margem de folga para organizar, de modo controlado, as
alteragcbes no cambio ajustavel. Os formuladores de politicas podiam contemplar
mudancas na ancora cambial, sem provocar distorcbes desestabilizadoras nos

fluxos internacionais de capital.

Com o restabelecimento da conversibilidade nas contas correntes, passou a
ser dificil distinguir e isolar compras e vendas de moeda estrangeira relacionada as
transacdes em contas correntes e de capital. Os agentes encontraram novas e

astutas maneiras de contornar as barreiras impostas pelos controles de capital.

Ainda nas palavras do autor, perdendo esse escudo, a operacdo de um
cambio fixo, porém ajustavel, revelou-se cada vez mais problematica para os
governos e bancos centrais. A mais leve sinalizagdo de que um pais estaria
considerando uma mudanca na paridade poderia submeté-lo a enormes perdas de
capital, desestimulando as autoridades a sequer contemplar tal medida. A defesa da
paridade, evidentemente, ndo impediu que as pressbes dos balancos de
pagamentos sobre o cambio fixo continuassem a crescer, nem que 0s mercados
contestassem as taxas que suspeitassem ser insustentaveis. Diante da grande
mobilidade de capital, a defesa de uma paridade exigia niveis sem precedentes de

intervencao nos mercados de cambio e de apoio internacional.

O permanente desenvolvimento dos mercados financeiros, alavancado pelos
progressos nas telecomunicacdes e nas tecnologias de processamento da
informacéao, prejudicou os esforgos para conter os fluxos de capitais. As tentativas de
contengdo também eram cada vez mais dispendiosas: com o desenvolvimento da
competicdo entre centros financeiros, paises que impunham controles onerosos
corriam o risco de perder sua participagdo no mercado mundial. Os paises em

desenvolvimento que nao liberalizassem seus mercados financeiros corriam 0 risco
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de ndo atrair investidores estrangeiros. A liberalizacdo, embora inevitdvel, agravou a
dificuldade de manter as ancoras cambiais, levando um ndmero crescente de paises

em desenvolvimento a deixar flutuarem suas moedas.

Eichengreen (2000) ainda afirma que a mesma tendéncia era evidente na
Europa, embora |4 a transformacdo assumisse uma forma diversa. As economias
interdependentes na Europa Ocidental procuraram repetidamente colocar em prética
a ancoragem cambial coletiva. A partir da década de 1980, procuraram limitar as
flutuacdes nas taxas de cambio, através da criagdo do Sistema Monetério Europeu
(SME). Mas com a eliminacéo dos controles de capital no final da década de 1980,
ficou cada vez mais dificil sua operacdo. Paises de moedas fortes demonstraram
relutancia em apoiar seus parceiros de moedas fracas, tendo em vista que um apoio

eficaz teria de ser virtualmente ilimitado.

Outra opcgéo era aprofundar o caminho, no sentido de reforcar o regime de
paridades fixas. Um pequeno numero de paises — Hong Kong, Bermudas, llhas
Cayman (ou Caiméo), Argentina e Estbnia — optou por isso através do
estabelecimento de currency boards. Estabeleceram estatutos parlamentares ou
emendas constitucionais, exigindo que o governo ou o Banco Central atrelasse a
moeda a de um parceiro de comércio, uma autoridade monetaria a qual cabia
constitucionalmente manter a ancora cambial que era protegida de pressdes
politicas em contrario, e gozava da confianca dos mercados. O problema das
“currency boards" € que as autoridades monetarias eram forcadas a se abster de

intervir como emprestador de ultima instancia.

Outra maneira de fortalecer a taxa fixa era caminhar para uma unido
monetaria, caminho este trilhado pelos membros da Comunidade Europeia.
Adotaram um plano para estabelecer um Banco Central Europeu, encarregado de
assumir o controle de suas politicas monetarias, atrelando definitivamente suas
taxas de cambio e substituindo suas moedas nacionais por uma moeda europeia

Unica.

O gréfico 14 mostra a tendéncia pés-Bretton Woods em se adotar um regime
de cambio flutuante. O Quadro A reflete uma época em que o0 processo de

desregulamentacdo bancéaria e liberalizagdo dos mercados ainda nao era
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hegeménico no campo ideoldgico, e os paises, principalmente os mercados em
desenvolvimento, ndo sentiam a necessidade de liberalizar suas finangas
irrestritamente para participar do fluxo financeiro global. Este fato € demonstrado no
Quadro B, onde ja se percebe uma influéncia maior das ideias neoliberais, advindas

do Consenso de Washington, quando € notavel a maior ado¢do do cambio flutuante.

Gréfico 14: Regimes Cambiais em paises em desenvolvimento (% do total)

Painel A: 126 paises em desenvolvimento (1984)
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Painel B: 155 paises em desenvolvimento (1994)
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Fonte: Eichengreen (2000)

Cunha (2013) argumenta que a crise da divida externa nos anos 1980 reduziu
fortemente a entrada de novos recursos nos paises em desenvolvimento,
principalmente naqueles que experimentaram um longo periodo de baixo
crescimento e intensa instabilidade macroecondmica. E importante lembrar que o
ciclo de endividamento externo que culminou com a crise dos anos 1980 foi o
resultado da combinacdo da elevacdo da liquidez internacional provocada pela

reciclagem dos petrodélares com as melhores perspectivas de crescimento das
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principais economias emergentes de entdo. O aumento das taxas de juros
internacionais, seguindo o aperto da politica monetéria estadunidense e o novo
choque do petroleo, no final dos anos 1970, reverteu, drasticamente, a capacidade

de pagamento dos paises periféricos.

Ainda nas palavras do autor, a retomada ocorreu no final dos anos 1980,
depois da securitizacdo da divida externa e da adocdo das reformas de recorte
neoliberal. A estabilizagdo macroeconémica também contribuiu para a cristalizacéo
de um ambiente favoravel aos investimentos. Além disso, a abertura comercial e
financeira, a desregulamentacéo e, principalmente, as privatizacées criaram novas
oportunidades de negdcios. O influxo de capitais também permitiu a adocdo de

estratégias de estabilizacao inflacionaria baseadas nas ancoras cambais.

Feitas estas consideragfes histéricas, foi visto que a crise do Acordo de
Bretton Woods promoveu, paulatinamente, o abandono das taxas de cambio
controladas, e o abandono dos esfor¢cos no controle de capitais. Medidas estas que
foram se mostrando cada vez mais dificeis, dado o desenvolvimento das tecnologias

da informacao relacionadas a operacionalidade do Sistema Financeiro Internacional.

O que se nota é o efeito liberalizante no ambiente institucional, promovido
pela desregulamentacdo do Sistema Bancario, e pelo repasse das propriedades
estatais para o setor privado por meio das privatizagbes. O que teve como
consequéncia o aumento do fluxo de capitais e o aprofundamento da sua

volatilidade.

Visto isso, a préoxima secdo analisa as diferentes medidas macroprudenciais
que as economias domésticas tém adotado na tentativa de mitigar os efeitos do CF
em seus indicadores macroecondmicos e no nivel de atividade da economia

doméstica.

61



4.3 Medidas Macroprudenciais: Tentativas de Estabilizagdo Macroecondmica

Segundo o Financial Stability Board, o Banco de Compensacdes
Internacionais e o Fundo Monetério Internacional (2016)%, a recente crise financeira
tem acelerado os esforcos em se desenvolver politicas macroprudenciais em um
namero cada vez maior de jurisdi¢cdes. O principal objetivo dessas medidas esta em
limitar o risco de distorcbes no Sistema Financeiro que possam desestabilizar os

indicadores macroecon®micos.

Estes riscos sistémicos originam-se de externalidades (falhas conjuntas e pro-
ciclicalidade) que ndo sao facilmente internalizadas pelos agentes do mercado
financeiro. Portanto, pela perspectiva multidisciplinar, as politicas macroeconémicas
complementam outras politicas que tem certo impacto nas condigcbes de
estabilizac&o financeira (CGFS, 2012)°.

Segundo Cunha (2013), economistas ligados as ideias baseadas no Acordo
de Bretton Woods denunciavam as limitagcdes de novas estratégias de estabilizacao
financeira. Sugeriam aos governos implementar politicas de pleno emprego no
espectro doméstico e maior regulacdo no fluxo global de capitais. Porém, em um
contexto de wuma interdependéncia dos Sistemas Financeiros no ambito
internacional, propostas de fortalecimento da Arquitetura Financeira Internacional em
uma perspectiva ndo convencional avancaram para aspectos multilaterais. Sendo
desta forma, capazes de melhorar as relacbes entre credores e devedores, e,

principalmente, regular as finangas privadas.

Ainda nas palavras do autor, tais ideias envolveriam uma reducao
consideravel no grau de liberdade dos paises credores, no sentido de fazer valer os
seus direitos, além de confrontarem a maxima do setor privado, que prega uma
estrutura legal enxuta, que enfatize a defesa do direito a propriedade e a livre

mobilidade de capitais.

8 Para maiores informagbes ver:  http://www.fsb.org/wp-content/uploads/IMF-FSB-and-BIS-publish-Elements-of-Effective-
Macroprudential-Policies.pdf.

9 Artigo submetido por um grupo de trabalho vinculado ao Committee on the Global Financial System, presidido por José Manuel Gonzélez-

Paramo-
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De outra forma, dentro do mainstream econdmico, notou-se um
reconhecimento de que a sua prépria agenda de reformas seria insuficiente diante
dos desafios contemporaneos. Com base em uma leitura mais minuciosa dos efeitos
da liberalizacéo financeira, retomou-se a ideia de que controles temporarios sobre os
capitais poderiam ser validos. Estes teriam o intuito de alterar o perfil temporal dos
investimentos, de modo a reduzir a volatilidade potencial, ou a garantir félego na

conducdo de um processo mais amplo de modernizacao institucional.

Seguindo esta perspectiva, o proprio FMI acabou trazendo ao debate
propostas de criacdo, na esfera internacional, de mecanismos estatutarios para a
mediacdo de conflitos entre credores privados e devedores soberanos. Proposta
esta fortemente criticada pelo setor privado e que ndo contou com o apoio efetivo
dos governos do G7.

Para Clement (2010), a abordagem macroprudencial foi vista como tendo
duas dimensdes, levando a implicacdes politicas distintas. Uma delas € a percepc¢ao
de como o risco evolui com o tempo, em especial, em relacdo ao CF e ao mutuo
processo de amplificacdo deste entre o lado financeiro e o lado real da economia.
Tal dimensao veio a ser chamada de "dimensédo de tempo" e de pré-ciclicalidade.
Para resolver essa questdo criam-se contas de reserva, acumuladas durante os
periodos expansivos, que agem como estabilizadores durante os periodos de
contragdo. Ja a outra dimenséo enfatizaria a forma como o risco é distribuido através
do Sistema Financeiro. O foco estd em Instituicbes Financeiras tendo exposi¢des a
risco semelhantes e também nas interconexfes destas instituicdes. Isto exige
calibragem nas ferramentas macroprudenciais, com respeito a significancia
sistémica individual de cada instituicdo, de acordo com a contribuigéo ao risco geral.
Por exemplo, instituicdes cujas falhas seriam mais prejudiciais ao Sistema como um

todo estariam sujeitas a padrdes de seguranca mais rigidos.

Em relacdo a forma de andlise e de implementacéo de tais politicas, Borio
(2013) tem atentado para uma série de medidas macroprudenciais, com o intuito de
mitigar os efeitos do CF. Elenca quatro importantes observacdes acerca de como se

precaver das distor¢des e dos riscos associados ao Ciclo.
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A primeira delas € sobre medidas de estresse dos mercados em periodos de
tranquilidade. Afirma que nenhum teste alertou para um risco de crise sistémica
guando esta batia a porta das economias avancadas. ISso se expressa atraves de
dois grandes canais. O primeiro deles mostra que nossos modelos de medi¢cdo do
risco sao inaptos em absorver as decorrentes nao-linearidades e as forgas
retroalimentadoras que estdo no cerne das distor¢Bes financeiras. O segundo é
chamado de "paradoxo da instabilidade", quando as condicBes da economia antes
da crise sao vistas como solidas, um pouco antes do advento da crise. Isso faz com
que as percepcOes de risco sejam extremamente baixas, 0 que seria um forte

indicador de risco.

A segunda observacdo do autor € que devemos tomar cuidado quando o
Sistema Financeiro € visto como uma rede de instituicées integradas. Borio (2013)
afirma que crises financeiras sdo mais semelhantes a um Tsunami, que varre tudo
conforme a onda vai avancando do que com uma forca que vai afetando o sistema
como um efeito-domind. Isso explica porque a faléncia de uma pequena instituicdo
pode comprometer o Sistema como um todo, pois sinaliza ao mercado uma
vulnerabilidade que pode estar presente nas outras instituicbes, comprometendo a

confianca dos agentes.

A terceira tem a ver com as proprias politicas macroprudenciais que nao
podem ser superestimadas. Ha duas razbes para isso, a primeira € que as
ferramentas sdo mais efetivas quando aumentam a resiliéncia do sistema do que
guando restringem o Boom Financeiro. E ainda, as defasagens entre a acumulacao
do risco e a sua materializagcdo sdo muito longas, certamente mais do que entre
excesso de demanda e inflagcdo. A expansédo do risco € muito menos percebida que
a da inflacdo, pois € muito mais dificil perceber algum sinal negativo, quando seu

capital esta expandindo.

s

Por fim, a ultima consideracdo € o cuidado em sobrecarregar as medidas
macroprudenciais. O CF é muito poderoso e dindmico para ser enfrentado apenas
por medidas especificas, devendo haver um conjunto de politicas econbmicas, a
exemplo da politica monetaria, que deve restringir os desequilibrios financeiros
mesmo que a inflagdo de médio prazo esteja controlada. Outro exemplo é que na

politica fiscal deve se atentar a forma como o CF superestima resultados fiscais na
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fase de expanséo, que tem como causa a superestimagdo da producdo e do

crescimento potencial.

Ao analisar especificamente mercados emergentes, para Cunha (2013)
algumas novas tendéncias pareceram consolidar-se entre esses mercados,
caracterizando aquilo que se poderia chamar de estratégias defensivas. Uma
medida seria a busca da reducdo da vulnerabilidade externa por meio do sobre
acumulo de reservas oficiais, o que se traduz em intervengfes sistematicas nos
mercados cambiais, mesmo que os regimes adotados sejam de cambio flutuante,
traduzido em um "medo de flutuar". Conforme algumas interpretacdes, a atuacéo
ativa dos bancos centrais nos mercados de divisas faria parte de estratégias de
crescimento baseadas no setor exportador. E, por fim, outra medida seria a busca da

conformacao de acordos regionais de cooperacdo monetéria e financeira.

O gréfico 15 pretende exemplificar uma das estratégias elencadas acima, o
sobreacimulo de reservas estrangeiras por parte dos mercados emergentes. E
notavel o aumento das reservas, principalmente nos paises pertencentes ao BRICS
(Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) ap6s a Grande Crise Financeira de
2008. Outro fato marcante é a volatilidade das reservas russas que tiveram uma
brusca queda a partir de 2013, o que se pode relacionar, em parte, a queda no preco
do petréleo, tendéncia que contribuiu para a fuga de capitais estrangeiros da

economia russa.
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Grafico 15: Estoque de Reservas Estrangeiras, em milhdes de dolares (US$)

= S~

Fonte dos dados brutos: Fundo Monetario Internacional (2016).

Segundo CGFS (2012), um dos principais desafios € como selecionar e
aplicar os instrumentos de politicas macroprudenciais. Em geral, tais instrumentos
podem ser definidos, inicialmente, como ferramentas prudenciais que sao
desenhadas e direcionadas, explicitamente, para atingir um ou mais fontes de risco
sistémico. O que abre um leque para um amplo nimero de instrumentos diferentes

em potencial, que podem variar conforme o desenrolar do CF.

Segundo os autores (CGFS, 2012), os instrumentos macroprudenciais devem
ser baseados em trés critérios principais: |) a habilidade em se determinar o tempo
certo em ativa-los e em desativa-los; Il) a efetividade em se atingir o objetivo politico

definido e; por fim, Ill) a eficiéncia em se avalia-lo, em termos de custo-beneficio.

De acordo com o estado atual do CF, as avaliagdes da efetividade e da
eficiéncia de um dado instrumento macroprudencial determinam os custos e 0s
beneficios da intervencdo, e podem ser usadas para guiar a escolha do mais
adequado. Na pratica, a natureza da vulnerabilidade identificada e as incertezas
advindas ao longo do processo sobre 0os mecanismos de transmissao da medida
podem criar um contexto em que ndo uma, mas um conjunto de medidas seria mais

adequado. Estas situacfes levantam a questdo de como um mix 6timo poderia ser
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escolhido. Enquanto qualquer resposta podera ser altamente vinculada a requisitos
especificos de cada pais e a cada situacdo, o principal guia seria mesmo o estado
atual do CF.

Ainda conforme CGFS (2012), durante os periodos caracterizados por
excesso de crédito, pode ser mais prudente ndo apenas restringir a alavancagem do
setor privado, mas também as relagfes financiamento-valor do bem, ou a relacéo
divida-renda. Outra medida interessante seria exigir diretamente dos bancos um
maior encaixe contraciclico. Caso o tempo de maturacdo também seja um obstaculo,
pode ser requerido algum instrumento contraciclico de liquidez na forma de
complemento. Além disso, o gradualismo pode ajudar a gerenciar as incertezas
envolvidas na execucédo das politicas, incluindo o risco de arbitragem regulatoria.

Os arranjos institucionais adotados pelos paises em torno das medidas
macroprudenciais sdo moldados pelas circunstancias especificas de cada pais, tais
como suas tradi¢Bes politicas e juridicas, bem como suas prioridades em relacao a
arquitetura regulatéria. Logo, ndo ha uma férmula padrdo, que possa se adequar a
qualquer economia (FSB-IMF-BIS, 2016).

De acordo com esses autores, existem trés modelos principais de arranjos
regulatérios envolvidos com politicas macroprudenciais. O primeiro modelo tem no
banco central, na figura de um comité ou na de seu comandante, a responsabilidade
sobre as decisdes. Este modelo é escolhido em paises onde o banco bentral ja
detém os poderes de regulacéo e de supervisdo do Sistema Financeiro. Quando as
autoridades reguladoras e supervisoras sao estabelecidas fora do banco central, a
atribuicdo do mandato ao banco central pode ser complementada por mecanismos
de coordenacéo, ao exemplo de um comité presidido pelo banco central, de acordos
de compartilhamento de informacdes, ou poderes explicitos atribuidos ao banco
central para fazer recomendacdes a outros organismos.

Um segundo modelo atribui a responsabilidade sobre as medidas
macroprudenciais a um comité especifico dentro da estrutura do banco central. Este
também permite ao comité receber o0 apoio de agentes externos especializados no
assunto para participar das suas decisdes.

Ja o ultimo modelo teria como principal caracteristica a criagdo de um comité
interagencial fora do banco central, a fim de coordenar ac¢des politicas e de facilitar a

transmissdo de informacdes e discussdes sobre risco sistémico, com o banco central
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participando do comité. Este modelo pode conferir um papel relevante ao Ministro
das Financas local, participacdo capaz de ser util na legitimacéo do papel do comité,
principalmente quando os esforcos macroprudenciais envolvem medidas que atinjam
outros setores que ndo 0 monetario ou financeiro.

A tabela 1 relaciona diferentes paises aos trés modelos principais de
arquitetura regulatéria discutidos no capitulo. Vale lembrar que o quadro ndo é
exaustivo, e que esses modelos sofrem diversas adaptacdes, de acordo com as

especificidades de cada economia nacional.

Quadro 1: Quadro ilustrativo: paises x modelos de arquitetura regulatéria

Modelos ligados ao Banco Central Modelo de comité separado
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(Responsabilidade da direcdo do (Comité (Comité externo ao banco
banco central)* interno) central)?

Paises Argentina, Bélgica, Brasil*, Africa do Sul, Alemanha (M), Austria (M),
Cingapura, Chipre, Eslovaquia, Arabia Saudita, Chile (M), Coréia do Sul (M),
Estbnia*, Hong Kong*, Hungria, Argélia, Dinamarca (BC), Estados
Indonésia, Irlanda, Israel, Italia*, Maléasia*, Unidos (M), Franca (M), india
Libano, Lituéania, Nova Zelandia, Marrocos, (M), Islandia (M), Malta (BC),

Noruega, Paises Baixos*, Portugal*, | Tailandia, Reino México (M), Polénia (BC),
Republica Tcheca, Russia, Suica. Unido. Roménia (BC), Turquia (M).

Fonte: FSB-IMF-BIS (2016).

OBS: 'As jurisdicdes marcadas por "*' possuem um conselho adicional, que inclui outros organismos supervisores, onde
desempenham um papel coordenado.

2 Aindicag&o (BC) ou (M) indica quem sera a autoridade méaxima do conselho, o Banco Central (BC) ou o Ministro de Governo,

geralmente o Ministro das Finangas.

De acordo com Caruana (2012), muitos paises tém usado instrumentos
prudenciais enderecados a vulnerabilidades sistémicas, sem fazer referéncia
diretamente a politicas macroprudenciais. Por exemplo, tetos variados para a
relacdo financiamento-valor do bem tém sido usados em Hong Kong e em outras
economias asiaticas, com o objetivo de desacelerar empréstimos hipotecarios e
assegurar que os bancos ndo sofram superexposi¢ao a bolhas imobiliarias.

Caruana (2012) afirma que apesar dos beneficios trazidos pelas politicas
macroprudenciais em combater os riscos sistémicos atrelados ao CF, estas, caso

nao utilizadas adequadamente, podem criar uma série de efeitos colaterais. O
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aspecto critico ao que o autor se refere tem a ver com as fortes interacdes
bidirecionais entre as politicas macroprudenciais e outras areas. Tais interacfes
criam um prémio de risco especulativo em torno da antecipacdo do movimento das
variaveis influenciadas, tanto dentro como entre as jurisdi¢cdes. Esta € uma questéao
importante a nivel nacional, mas a cooperacao internacional é também fundamental,
exigindo informacéo perfeita e reciprocidade dentre as diversas jurisdigbes. Por fim,
deve-se estar consciente de que as politicas individuais tém objetivos primarios
especificos, e que alguma hierarquia nas acdes € sempre necessaria.

Para Caruana (2012), outras politicas podem afetar a capacidade de
resisténcia do Sistema Financeiro e a sua capacidade em prover bens e servigos
para a economia. Além da politica microprudencial, a influéncia da politica
monetaria, da politica fiscal e da politica tributaria, os padrées financeiros e as
estruturas legais também séo fundamentais. Por exemplo, longos periodos de taxas
de juros baixas afetam a alavancagem, encorajam os agentes do mercado financeiro

a assumir riscos, e podem, as vezes, criar bolhas especulativas no preco dos ativos.

Por outro lado, instrumentos e agfes voltadas a mitigacdo e a gestédo do risco
sistémico podem ter efeitos muito importantes sobre a Macroeconomia e, assim,
podem colidir com o objetivo das outras politicas. Por exemplo, restringir a
disponibilidade de capital para proteger os bancos da acumulacéo de risco sistémico
durante um periodo de Boom financeiro também pode reprimir a expansao do crédito
e, por consequéncia, reprimir a demanda agregada.

Ainda na perspectiva de Caruana (2012), um sistema financeiro mais estavel,
mais resistente e menos pro-ciclico ira melhorar a eficacia das politicas monetarias e
das outras areas. Portanto, ha externalidades na interacdo entre essas diferentes
politicas: pode haver complementacbes positivas quando as politicas se
autorreforcam mutuamente; mas também efeitos colaterais, quando uma enfraquece
a eficidcia da outra. Deste modo, existe uma necessidade de coordenacao, tanto
dentro de determinada jurisdicdo quanto além-fronteiras.

Este capitulo procurou analisar as recentes experiéncias de Cooperacao
Internacional no Século XX, quando ja se via a necessidade de manter um Sistema
Financeiro e Monetéario estavel para garantir crescimento econémico sustentavel e

de longa duracéao.
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Foi neste contexto que foi consolidado o Acordo de Bretton Woods, em um
Sistema Econbmico abalado pelas Duas Grandes Guerras do Século XX, com
nacdes destruidas pelos traumas da época. O periodo posterior ficou conhecido
como a época de ouro do capitalismo, onde se encontrava forte crescimento
econdmico com estabilidade politica de uma forma que nunca se tinha visto nas

economias centrais.

O Acordo de Bretton Woods, marcado pela regulacdo no mercado de cambio
e pela cooperacéo internacional por meio de Instituicbes Supranacionais de resgate,
como o FMI e o Banco Mundial, além de um controle efetivo no fluxo de capitais
internacional, foi aos poucos perdendo félego. As novas tecnologias de informacéo e
a necessidade cada vez maior de intervir no cambio para garantir a paridade foram
enfraguecendo 0s governos soberanos, que viam cada vez mais dispéndio em

manter o sistema.

O mundo Pés-Bretton Woods exigia politicas cada vez mais liberalizantes e
um amplo processo de desregulamentacdo do Sistema Financeiro. Assim, aos
poucos, as nagoes tiveram que abandonar o regime de cambio controlado, dando

lugar ao cambio flutuante com livre mobilidade de capitais.

Dado este novo contexto internacional em que o CF tem seus efeitos
desestabilizadores potencializados, nota-se que o conceito de politicas
macroprudenciais é cada vez mais requerido e posto em meio aos debates
contemporaneos. Tudo isso tendo em vista mitigar os seus efeitos nas economias
nacionais, principalmente naquelas em que o Sistema Financeiro é pequeno e pouco

desenvolvido, onde os desafios sdo ainda maiores.

Muitos autores ligados a tradicdo ortodoxa ja notam a necessidade em se
regular os mercados financeiros a fim de evitar novas e sucessivas crises, aos
moldes da recente Crise Financeira, onde determinadas nacdes ainda sofrem com

seus efeitos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho parte do pressuposto de que o CF acaba por provocar rupturas
profundas na gestdo macroecondmica dos paises e que as politicas prudenciais ndo
teriam forca suficiente para eliminar por completo o risco de crises sistémicas,

apenas o amenizariam.

Logo, com base na analise dos fatos discorridos ao longo do texto, o conjunto
de politicas prudenciais a disposi¢édo dos policymakers confirma o fato de que o CF é
um conjunto de forcas que compromete o Sistema Financeiro por completo. Seus
efeitos atravessam fronteiras de uma forma cada vez mais rapida, tamanho o grau
de integracdo e de desregulamentacédo financeira ao qual o sistema esta sujeito.
Fato que dificulta ainda mais o papel das autoridades financeiras na missao de

combater tais efeitos desestabilizadores.

E com base nisso que o0s recentes desafios financeiros e econdmicos,
consequéncia dos desdobramentos da Crise Financeira de 2008-2009, trouxeram a
tona a necessidade de se rever a teoria econémica tradicional. Os modelos atuais
mostraram-se incapazes de explicar os fenbmenos financeiros que mergulharam o
Sistema Econdmico Mundial em uma das suas maiores crises, a Crise da Grande

Depresséao.

De acordo com essa incapacidade teorica, os modelos macroeconémicos
voltaram-se a tentativa de incorporar elementos relacionados ao CF e a forma como
esse influencia o Sistema Econémico. Além disso, o ciclo ndo se apresenta restrito
ao lado financeiro, mas afeta a alocacdo de recursos e o comportamento dos

diversos agentes econémicos.

Assim, o recente processo de desregulamentacéo e liberalizagéo financeira
potencializou o efeito do CF. Os volumes de crédito e o preco dos ativos tém se
tornado cada vez mais volateis, o que exige respostas também mais rapidas por
parte dos policymakers. Os macicos fluxos de capitais tém criado desafios ainda
maiores para economias emergentes, que por apresentarem um mercado domestico
restrito e um Sistema Financeiro menos desenvolvido, encontram-se mais

dependentes das politicas econémicas de paises centrais.
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Um dos principais problemas enfrentados por economias emergentes é o de
gue muitas delas usam modelos de crescimento baseados na exportacdo de
mercadorias. Com a interdependéncia dos Sistemas Financeiros nacionais, a
dificuldade em se fazer politica cambial aumenta, pois essa depende do estado
animico dos investidores estrangeiros, que em momentos de estresse financeiro
encurtam seus horizontes de investimento, causando uma fuga macica de capitais
para os centros financeiros. Neste momento, pouco importa a sustentabilidade dos

indicadores macroecondmicos do mercado onde seus recursos estavam alocados.

Este fato leva a pensar que em periodos de contracdo do comércio
internacional e iliquidez dos mecanismos de financiamento internacional, a robustez
dos indicadores macroeconomicos em mercados emergentes ndo surte grande
efeito para frear uma fuga macica de capitais. A estabilidade econdmica de um
mercado emergente depende das politicas econdmicas de paises centrais, do
contexto institucional internacional e das perspectivas de curto prazo dos
investidores internacionais. Logo, o CF distorce a producéo real, o preco dos ativos
domésticos, a alavancagem do Sistema Bancario Nacional e os resultados

patrimoniais, inclusive a arrecadacdo da economia.

Uma das licdes da ultima Grande Crise € que mesmo uma inflacdo de médio
prazo baixa e controlada ndo é garantia de uma trajetéria de crescimento
sustentavel. O CF distorce o lado ndo-financeiro da economia, a abundancia de
crédito superestima os indicadores econbmicos gerais. Além disso, influencia o
comportamento dos agentes, que ao perceberem a valorizacdo de ativos acabam
por tomar ainda mais riscos e a pressionar 0s regramentos institucionais a liberalizar
e a desregulamentar o Sistema Bancario e Financeiro. Esses desvios de percepcao
por parte dos agentes geram ma alocacdo de recursos, quando, geralmente, se

voltam a um Sistema Financeiro supervalorizado e de rapido crescimento.

Este conjunto de constatacbes clama por uma nova tentativa de cooperacao
internacional. A volta a ideias de reformas na Arquitetura Financeira Internacional ja
€ vista por diversos tedricos como um caminho para aumentar a resiliéncia do
Sistema Financeiro Internacional, com o proposito de amenizar os efeitos do CF e
evitar profundas rupturas nas trajetorias de crescimento econdmico, principalmente

em mercados emergentes.
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E neste contexto que entra o papel das Instituicdes Multilaterais, com o dever
de regulamentar a atividade financeira e bancaria internacional, criando mecanismos
que visem a regulamentacdo dos fluxos de capitais, fomentando estudos que
sofistiguem instrumentos macroprudenciais, adequando-os a realidade de cada
economia. Outra competéncia necessaria seria a conscientizacdo das autoridades
monetérias de economias centrais, com vistas a internalizar em seus modelos as
consequéncias de suas decisbes nos diversos mercados que sofrem com a

volatilidade dos fluxos de capitais.

O presente trabalho procurou abrir espaco a essas novas preocupacdes nos
modelos macroecondmicos tradicionais. Sem esgotar temas tdo complexos e atuais,
buscou servir de base para futuros estudos que visem explicar os fendmenos
recentes do CF. Esta € uma preocupacao que tende a se tornar cada vez mais
presente entre pesquisadores e entre formuladores de politicas, sendo este um
desafio a todos que visem um Sistema Econdmico resiliente e com uma trajetoria

sustentavel de crescimento econdémico.
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