1. Introducao

Varios economistas tém concordado que regimes de taxa de cambio flexivel sao
preferiveis aos regimes de taxa de cambio fixo porque permitem amortecer a economia
doméstica de choques externos adversos. Por exemplo, quando a demanda por
exportagdes declina, a depreciacdo torna os bens produzidos internamente mais
competitivos no mercado externo, estimulando uma expansao da demanda externa por
seus bens, e desta forma acabar com a contracao da atividade econémica interna.

Na realidade, contudo, depreciacbes na taxa de cambio na maioria das economias
emergentes, na Ultima década, tém sido tipicamente associadas com sinais de crise
financeira e contragdes do produto.Na secao 2 abordamos os efeitos das depreciagbes
cambiais em relacdo ao balango das firmas. Pesquisas recentes tém reconsiderado as
propriedades estabilizadoras do regime de cambio flexivel quando os movimentos da taxa
de cambio afetam as condig¢des financeiras, e estas, por sua vez, influenciam a atividade
econOmica. Na secao 3 avaliamos alguns fatos estilizados sobre a adogao dos regimes
cambiais em economias emergentes ( Brasil, Tailandia, Turquia etc..)

Este trabalho tem por objetivo resumir alguns resultados desses estudos e entédo
estabelecer uma prescrigao ,apresentadas na Sec¢ao 4, sobre qual regime cambial deve
ser escolhido pelos executores da politica econémica. Alguns estudos, mesmo com 0s
impactos adversos de alterar as taxas de cambio sobre as condigbes financeiras e no
agregado da economia, mostram que o regime cambial flexivel é ainda preferivel.
Embora, seja dificil de reconciliar com o fato de que muitas economias emergentes
preferem evitar ajustes na taxa de cambio. Outros estudos procuram explicar este
comportamento mostrando como mudancas na taxa de cambio podem gerar graves
desequilibrios financeiros que, por seu turno, levam a uma perda de bem-estar. Este
mecanismo explica porque economias emergentes podem preferir manter a taxa de
cambio fixo, pelo menos no curto prazo, para assim atenuar os custos crescentes dos
ajustes na taxa de cambio.

2. Efeitos sobre o Balanco das Firmas

Episédios de grandes ajustes nas taxas de cambio em economias emergentes durante os
anos 90 foram caracterizados por um ndo comprimento de obrigagdes generelizado por
parte das firmas “domésticas” e por contragcbes no Produto. Isto levou muitos
pesquisadores a avaliar como as condigbes financeiras afetam o impacto dos
ajustamentos das taxas de cambio no agregado da atividade econémica.

As condigbes financeiras podem influenciar a Demanda Agregada através dos efeitos
sobre os balangos das firmas sobre os empréstimos e os gastos com investimento. Estes
efeitos ocorrem quando a taxa de juros com as quais as firmas tomaram emprestado dos
intermediérios financeiros para financiar o investimento depende do nivel do valor
patrimonial, 0 que é essencialmente o valor bruto dos ativos menos as obrigag6es. Firmas
com baixo patriménio liquido tendem a financiar grande parcela de seus investimentos
através de endividamento. Uma vez que estas firmas estardo mais alavancadas via
endividamento, elas estardo menos suscetiveis a honrar suas obrigacbes no caso de
algum choque negativo nas suas atividades. Conseqiientemente, para compensar uma
maior expectativa de calote, os intermediarios financeiros irdo atribuir a estas firmas um
risco-prémio maior. Dai em diante, uma baixa situacdo patrimonial, através de um



aumento no risco-prémio, leva a um custo mais elevado do dinheiro, desta feita, reduz o
investimento.

Quando estas obrigacdes externas sao contraidas em moeda estrangeira, como no caso
de quase todas as economias emergentes, depreciagdes na taxa de cambio devem
produzir efeitos negativos sobre o balango das firmas. Uma vez que, as firmas nacionais
tipicamente recebem seus lucros em moeda doméstica, uma depreciacdo torna estes
lucros, em termos de moeda estrangeira, menos valiosos, contribuindo para reduzir a sua
capacidade de pagamento dos débitos em moeda estrangeira. A reducdo associada no
patriménio liquido gera um aumento no risco-prémio no setor de empréstimos que
deprime as despesas com investimentos e a Demanda Agregada. Assim, a relagao entre
o balanco das firmas e as obrigagbes em moeda estrangeira pode levar com as
depreciacdes da taxa de cambio podem tornar o regime cambial flexivel e seus efeitos
contracionistas sobre a economia menos atraentes.

A questao é: Serao os efeitos sobre o balanco das firmas amplos o suficiente para fazer
com que e tomadores de decisdo preferiram um regime de cambio fixo? De acordo com
Céspedes, Chang, e Velasco (2004) e Gertler, Gilchrist, e Natalucci (2003) a resposta
para esta questdo pode ser obtida analisando a reacdo de um modelo de uma economia
emergente a um choque externo adverso, por exemplo através de um aumento na taxa de
juros externa. Estes estudos nos levam a crer, que mesmo na presencga de efeitos sobre o
balanco das firmas, o regime de cambio flexivel ainda é o mais eficiente na estabilizacao
do Produto em resposta a um choque externo negativo.

Por exemplo, considerando o efeito de um aumento na taxa de juros externa acima da
taxa de juros interna. Sob o regime de cambio flexivel, ocorre saida do fluxo financeiro e a
depreciacdo da moeda doméstica. Com obrigacdes contraidas em moeda estrangeira,
este canal produz uma perda no patriménio liquido das firmas. No entanto, também
existem aspectos positivos do lado dos ativos do Balangco das Firmas. Porque uma
depreciacao torna produtos fabricados internamente relativamente mais baratos, a receita
de exportagbes cresce, criando um impacto positivo no patriménio liquido. Se o efeito
positivo tem dominancia sobre balangco das firmas, o efeito global da depreciagcdo nao
precisa ser restritivo.

Alternativamente, sob regime cambial fixo, a autoridade monetéria deve elevar a taxa de
juros doméstica para equiparar-se ao aumento na taxa de juros externa para assim poder
livrar a moeda doméstica da depreciacao. Este aumento da taxa de juros interna leva a
uma reducgao no patriménio das firmas porque as receitas futuras valem menos em termos
de valores correntes. Como a situacéao liquida da firma se reduz, o risco-prémio se eleva,
induzindo uma contracdo nos gastos com investimento e no Produto. Logo, sob regime
cambial fixo, o efeito no balango das firmas amplifica o efeito contracionista advindo de
uma elevagao na taxa de juros externa no investimento, Demanda Agregada e Renda.

3. Alguns fatos estilizados

Apesar desses argumentos tedricos a favor da politica de taxa de cambio flutuante,
muitas economias emergentes tém-se mostrado avessas aos ajustamentos provocados
pelo regime flexivel de cambio. Calvo e Reinhart (2002), nos traz evidéncias de uma
propagacdo do medo de um grande ajustamento na taxa de cambio em economia
emergentes. E ainda como Hausmann, Panizza, e Stein (2001) demonstram que isso



particularmente acontece nos paises que tomaram emprestado grandes somas de
dinheiro em moeda estrangeira, e é por isso que estes paises estdo potencialmente
expostos a uma deterioragdo do balanco das firmas. De fato, como Cavallo et al. (2004)
conclui, o balanco das firmas esta na raiz da contracdo do Produto que acontece ap6s um
ajustamento na taxa de cambio. Como mostrado no Grafico 1, eles encontraram uma
relacdo positiva entre o grau de severidade da contragdo do Produto e o Indice de
intensidade do Efeito sobre o Balango Patrimonial, onde posteriormente € calculado pelo
produto da depreciacdo da Taxa de Cambio Real Total (TCRT) e a razao das Obrigacdes
Liquidas contraidas em Moeda Estrangeira (OLME) pela Renda. Nao obstante, ainda foi
observado que muitos dos recentes episoddio de ajustamento na taxa de cambio em
economias emergentes tem sido caracterizado por um overshooting na taxa de cambio;
qual seja, o grau de depreciagado na taxa de cambio no curto prazo foi muito maior do que
no longo prazo. Também foi percebido que o overshooting é mais severo quanto maior for
a razao entre a Divida em moeda estrangeira e o PIB, como indica o Gréfico 2.

4. Qual politica cambial adotar?

Cavallo et al. (2004) formula um modelo que leva em conta estes fatos estilizados através
da adicdo de mais um parametro que vem acompanhando 0s casos mais recentes de
ajustamentos na taxa de cambio em economias emergentes; especificamente, estes
paises tem experimentado uma queda no nivel de confianga dos investidores estrangeiros
que e aos poucos vao reduzindo a sua capacidade de tomar dinheiro emprestado. Neste
modelo uma depreciacao na taxa de cambio produz um balango patrimonial negativo que
em conjunto com a redugado da capacidade de se endividar externamente, reduz ainda
mais as chances de nao ocorrer um calote nas obrigacées. Isto pode ser demonstrado
através de dois canais: redugédo de importacdes e venda de ativos de firmas domésticas
aos investidores estrangeiros. Cada canal de ajustamento tem efeitos posteriores. A
queda importagbes induzem a uma maior depreciagdo da taxa de cambio que resulta em
um overshooting, enquanto a venda de ativos aos investidores estrangeiros prontamente
gera um declinio nos precos destes ativos. Ambos os efeitos sdo mais fortes quando a
exposicao das obrigagcdes em moeda estrangeira sdo maiores. Ainda, eles ampliam os
custos da depreciagao: overshooting da taxa de cambio interage com a divida contraida
em moeda estrangeira e ultrapassa os efeitos adversos da depreciacdo do Balango das
Firmas no Produto enquanto a venda de ativos domésticos (privatizagdo) com desconto
implica a geracdo de um peso morto no bem-estar que afeta permanentemente o
consumo domeéstico.

A prevencao de deprecia¢des na taxa de cambio evitam o efeito negativo no Balango das
Firmas e diminuem a necessidade de se desfazer de ativos domésticos, mas ao preco de
tornar os produtos produzidos internamente menos competitivos.lsto prejudica a demanda
agragada e deprime o PIB. E por esta razdo, assim como outros estudos concluiram, o
regime de cambio flexivel deve de fato predominar no longo prazo. No curto prazo,
entretanto, as coisas devem ser um pouco diferentes:em face da dificuldade de tomar
emprestado dinheiro externamente, manter o cAmbio flexivel atenua transtorno que seria
causado pela necessidade de vender ativos domésticos e o peso morto, por isso, neste
caso, regime cambial fixo predomina.



5. Conclusoes

Para responder a questdao de qual seria o melhor regime cambial, as evidéncias e os
modelos discutidos neste trabalho apontam a relevancia da divida em moeda estrangeira
no processo de escolha de qual seria o regime cambial mais apropriado para responder a
choques externos adversos. Especificamente, pesquisas recentes tem mostrado, que
mesmo quando as condi¢des financeiras influenciam o agregado da atividade econémica,
o regime de cambio flexivel tem-se mostrado mais desejavel do que o regime de cambio
fixo como ferramenta para lidar com choques externos adversos. Entretanto, em
economias emergentes estes choques também involvem uma perda de capacidade de
tomar dinheiro emprestado no mercado financeiro internacional. Sob este cendrio,uma
politica cambial com taxas flexivel podem gerar custos substanciais. Com uma politica
cambial com uma taxa fixa estes custos sdo deprimidos, e, pelo menos no curto prazo,
pode ser preferivel a um ajustamento na taxa de cambio.
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