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RESUMO: Com as alteracbes ocorridas no Sistema Monetario Internacional (SMI)
com a quebra do regime de Bretton Woods em 1960/1970, abre uma discusséo sobre
a relevancia do SMI atual para uma abordagem a relacdo centro-periferia. O atual
regime monetario internacional, denominado de Doélar Flexivel, se apresenta como
uma dimensédo especial para analisar a relacdo centro-periferia a partir da hierarquia
de moedas. Essa hierarquia € baseada pela liquidez das moedas em &ambito
internacional e se estrutura a partir do délar no nucleo do sistema, seguida pelo o euro
entre outras moedas centrais, e na base desse sistema estdo as moedas periféricas.
Essa hierarquia apresenta-se como problematica para os paises de moedas
periféricas, particularmente, quanto as vulnerabilidades, tais como: tendéncia de
instabilidades na taxa de cambio e taxa de juros e tendéncia especulativa, dentre
outras. Nesse sentido, o trabalho tem como objetivo analisar um desses problemas
para o Brasil na posicdo de moeda periférica, no regime dolar flexivel, no periodo
2000-2017, particularmente, quanto ao perfil dos fluxos de capitais. A metodologia
utilizada é bibliografica, descritiva e explicativa de natureza quali-quantitativa com
base de dados do Banco Central do Brasil (BACEN) com variaveis do Balanco de
Pagamentos (BP).
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HIERARCHY OF CURRENCIES AND THE PROFILE OF CAPITAL FLOWS IN
BRAZIL (2000-2017)

ABSTRACT: With the changes that took place in the International Monetary System
(SMI) with the break of the Bretton Woods regime in 1960/1970, it opens a discussion
about the relevance of the current SMI for an approach to the center-periphery
relationship. In the current international monetary regime called the Flexible Dollar, it
presents itself as a special dimension to analyze the center-periphery relationship from
the currency hierarchy. This hierarchy is based on the liquidity of currencies at an
international level and is structured around the dollar at the core of the system, followed
by the euro, among other central currencies and at the base of this system are
peripheral currencies. This hierarchy presents itself as problematic for countries with
peripheral currencies, particularly regarding vulnerabilities such as: instability trend in
the exchange rate and interest rate and speculative trend, among others. In this sense,
the work aims to analyze one of these problems for Brazil, in the position of peripheral
currency, in the flexible dollar regime in the period 2000-2017, particularly, regarding
the profile of capital flows. The methodology used is bibliographic, descriptive and
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explanatory of a qualitative and quantitative nature with a database of the Central Bank
of Brazil (BACEN) with variables from the Balance of Payments (BP).

Keywords: Flexible Dollar, currency hierarchy, speculation, Brazil.

1. INTRODUCAO

Goncalves et al. (1998), Fiori (2007), Tavares (1997), Tavares e Melin (1997),
Fiori (2008) e Serrano (2007) mostram que no contexto internacional, o século XX
passou por intensas transformacdes quanto as relagcdes monetarias entre as nacoes.
Desta forma, houve intensas mudancas no Sistema Monetario Internacional até a
atualidade, como na transi¢cao do padrdo-ouro para Bretton Woods até o regime atual,
denominado por alguns autores de Doélar Flexivel. Nessas mudancas, ocorreram
alteracdes em meados da segunda metade do século XX, na qual, se intensifica o
processo identificado de globalizacao, sobretudo a de cunho financeiro.

O estudo realizado por Palludeto e Abouchedid (2014) mostrou como Sistema
Monetario Internacional (SMI), mais propriamente o sistema de DOélar Flexivel, tiveram
alteracdes relevantes. Em suas caracteristicas, o regime denominado de délar flexivel
tem o regime de cambio flexivel, com elevada mobilidade de capitais e impacto
decisivo nas instabilidades do cambio/juro. Para Palludeto e Abouchedid (2014), as
relacdes monetarias entre as nacgdes sao hierarquizadas e tém impactos no grau de
autonomia de politicas econémicas, assim, enfrentando problemas de outra esfera
para as nacdes, principalmente, da periferia, como em instabilidades e restricbes na
autonomia de conducéo de politica econdémica.

Nesse intuito, este trabalho se concentra enquanto problematizacéo: A posi¢ao
internacional do Brasil enquanto moeda periférica no sistema Doélar Flexivel culmina
em problemas para o pais, particularmente, nos seus fluxos de capitais? A partir dessa
problematizagéo, a hipétese utilizada: A posicdo do Brasil enquanto moeda periférica
traz implicacbes para o pais, particularmente, quanto ao perfil dos fluxos de capitais
representados no BP, especificamente, quanto a sua natureza especulativa.

Assim, o trabalho tem como objetivo geral analisar os problemas para o Brasil
na posicdo de moeda periférica no regime dolar flexivel, no periodo 2000-2017,
particularmente, quanto ao perfil dos fluxos de capitais. Desta forma, enquanto
objetivos especificos tém-se: 1. Analisar a relevancia da moeda em ambito

internacional, particularmente, o regime délar flexivel; 2. Analisar as implicacdes para
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0s paises de moedas periféricas dentro da hierarquia de moedas, huma perspectiva
heterodoxa; 3. Avaliar os problemas para o caso brasileiro enquanto sua posicao de
moeda periférica, particularmente, no perfil dos fluxos de capitais.

Quanto aos aspectos metodologicos, o trabalho pode ser classificado como
descritivo e explicativo e bibliografico de natureza qualitativa e quantitativa. Os dados
foram extraidos das séries temporais do Banco Central do Brasil. Os dados analisados
sédo do BP no periodo 2000-2017. Além dessa introducdo e consideracgfes finais o
trabalho é composto por mais trés tdpicos, quais sejam: 1. A relacdo centro-periferia
no dolar flexivel; 2. implicacGes da hierarquia de moedas e; 3. Analise do perfil do BP
do Brasil no periodo 2000-2017.

2. CENTRO - PERIFERIA NO DOLAR FLEXIVEL

Existem diversas abordagens sobre hierarquia de moedas que serao tratadas,
mesmo que superficialmente, porém, o trabalho parte da relevancia da hierarquia a
partir das formulacdes de Conti (2011), Conti et al. (2014), Palludeto e Abouchedid
(2014) e de Fritz et al. (2006) sobre uma visdo keynesiana-estruturalista com aspecto
fundamental da globalizagdo financeira, a discusséo de Carneiro (2006) sobre a (in)
conversibilidade da moeda, apontando a relevancia da liquidez, dentre outros. Esses
autores, em algum grau, tratam a hierarquia de moedas e a relacao centro-periferia.
Além disso, também tem uma discussdo critica sobre o assunto quanto as
implicacdes, principalmente, para a periferia no SMI.

De acordo com Palludeto e Abouchedid (2014), para entender a dinamica do
centro-periferia, pés a quebra de Bretton Woods, é importante partir da andlise da
hierarquia monetaria no cenario do Sistema Monetario Internacional atual marcado
pela globalizacéo financeira, desta forma, este trabalho adota essa abordagem para
entender a relacéo centro-periferia na vertente da dimensdo monetaria internacional.
Para entender a relevancia do SMI atual baseado no Dolar Flexivel & importante partir
das diferenciacbes fundamentais em relagcéo ao regime de Bretton Woods.

Quanto a esses pontos, tém-se que no regime Bretton Woods a moeda
internacional era Dolar-ouro, com regime de cambio fixo, porém ajustavel e baixa
mobilidade de capitais e com hierarquia de moedas com pouco impacto nas
instabilidades do cambio/juros. Ja o regime contemporaneo, a forma de moeda
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internacional é o Délar Flexivel, com cambio flexivel e elevada mobilidade de capitais
e quanto a hierarquia monetaria tem impacto decisivo nas instabilidades cambio/juros.

Desta forma, temos diferencas pertinentes para analisar o regime Délar Flexivel
e, principalmente, a partir da hierarquia de moedas. Cabe ressaltar que alguns autores
ja estabeleciam, em algum grau, hierarquia de moedas em regimes anteriores, porém,
no délar flexivel é relevante uma interpretacdo diferenciada tanto pelo formato
diferenciado com o de Bretton Woods quanto pela a mudanca no grau de hierarquia
diferenciado do Padrao Ouro-libra.

Assim, essa hierarquia pode ser dinamica e os fatores relevantes para Conti et
al. (2014) sao: condicionantes geopolitico e geoeconémico em ambito mundial, desta
forma, condicionantes meramente nacionais ndo tem elevado grau de peso no
movimento da hierarquia monetaria.

Hierarquia de moedas néo € um assunto recente, Keynes (1930) ja abordava a
existéncia dessa hierarquia e que essa tinha implicacGes para o funcionamento das
economias domeésticas, principalmente, quanto a autonomia de politica econémica
entre os paises credores e devedores no periodo entre a Primeira e Segunda Guerras
Mundiais. Para entender essa dinamica utiliza-se a proposta de hierarquia de moedas

localizada na figura O1.

Figura 1 - Hierarquia de Moedas
Dolar EUA

Euro
’ Demais moedas centrais
’ (iene, libra, franco suigo...)

e Moedas periféricas

Fonte: Conti et al. (2014, p. 345)

Como mostra a figura 01, sobre a (in) conversibilidade da moeda, temos que,
no nucleo do sistema sdo as moedas conversiveis, enquanto na parte mais externa
dos niveis do ciclo, as moedas inconversiveis. Tratando essa perspectiva pela analise
da hierarquia de moeda, tem-se que, as moedas do ndcleo sado dos paises centrais

4
Revista de Economia Regional Urbana e do Trabalho. Volume 9, Nimero 2 (2020).



Hierarquia de Moedas e o Perfil dos Fluxos de Capitais no Brasil (2000-2017)

enguanto as moedas mais distantes do nucleo séo as dos paises periféricos, ou seja,
as moedas inconversiveis.

Sobre a hierarquia de moedas, Conti et al. (2014) apresentam que nesse
sistema a moeda chave € o Ddlar, depois o Euro como moeda subsequente da
hierarquia e esta se diferencia das demais moedas, porém sem alcancar o status que
o délar tem no cenario internacional, depois do Euro tem-se as outras moedas centrais
que tem funcdo secundaria no cenario internacional e, por fim, na ultima posicédo da
hierarquia tem-se as moedas periféricas, que ndo exercem as fun¢bdes adequadas no
cenario internacional — “a ndo ser em carater excepcional.” (CONTI et al., 2014, p.
345).

Para Conti (2011), os determinantes dessa hierarquia sao: poder geopolitico,
instituicBes fortes e/ou favoraveis, o tamanho da economia nacional e a integracédo
com a economia mundial, politica econdmica “responsavel’ e bons resultados
macroecondmicos e voluntarismo politico.

Para a literatura convencional, os fatores condicionantes dessa hierarquia sao:
unidade de conta, reserva de valor em ambito internacional e meio de pagamento.
Usando a proposta por Conti (2011), os determinantes da hierarquia vao além das trés
funcdes classicas e podem ser definidas em seis funcdes: moeda reserva, moeda
veicular, moeda de referéncia, moeda de denominacdo, moeda de investimento e
financiamento e de intervencgao, assim:

Além dessas seis funcbes, Conti (2011) avanca numa discussdo pertinente
sobre a organizacdo da hierarquia de moedas nessas funcdes. O autor trata o0s
guesitos meio de pagamento (uso publico e privado), reserva de valor (uso publico e
privado) e unidade de conta (uso publico e privado). Nesses quesitos, 0 autor aponta
o délar como sendo predominante nas relacfes internacionais entre as nacoes,
concluindo que o dodlar estd no nucleo do sistema seguida pelo euro e, por fim, as
demais moedas, que em algum grau, desempenham fun¢gdes no cenério internacional.

Além disso, essa relacao tem diversos aspectos pertinentes, dentre esses, uma
analise baseada na (in) conversibilidade da moeda. Carneiro (2006) propde uma
discussdo sobre hierarquia apontando que a (in) conversibilidade da moeda é
pertinente para analisar a posicdo da moeda em ambito internacional.

Moeda conversivel pode ser conceituada como sendo aquela que depende da
sua aceitacdo no ambito internacional e detém as funcdes classicas de moeda
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internacional. Assim, nesse argumento nao utiliza a identificacdo das demais funcbes
da moeda internacional por Conti (2011).

A moeda inconversivel pode ser identificada como aquelas que ndo tem
aceitacdo no ambito internacional e ndo possuem, enquanto caracteristicas, as
funcdes classicas da moeda internacional. Parte-se aqui, que de acordo com a
hierarquia de moedas adotadas nesse topico, ha diversos graus na hierarquia e assim
de (in) conversibilidade.

Para Carneiro (2006), em primeira instancia, pode-se caracterizar que, em
algum grau, as moedas conversiveis pela proposta desse trabalho sdo as moedas do
centro da hierarquia e as moedas inconversiveis podemos identificar com as moedas
da periferia do SMI. a inconversibilidade € permanentemente uma caracteristica das
economias periféricas (CARNEIRO, 2006). Para além do “pecado original”’, como
proposta alternativa, tem-se a interpretacdo de carneiro (2006) baseada na (in)

conversibilidade da moeda.

[...] Embora alinhando-se com a hipétese do original sin procura ir além e
aponta para consequéncia mais profundas da inconversibilidade monetaria
num contexto de abertura financeira, tais como, as restricbes ao
aprofundamento financeiro e a n&o constituicdo de um sistema de
financiamento de longo prazo e, o impedimento ao desenvolvimento de
formas superiores de organizacdo capitalista em raz&o da incapacidade da
moeda local em desempenhar a funcdo de instrumento de centralizacdo de
capitais na esfera financeira. Em suma, propugna-se um aprofundamento da
nocdo de inconversibilidade monetaria que transcende as implicacfes
decorrentes do efeito riqueza e caminha na dire¢cdo de considera-la como
atributo essencial do subdesenvolvimento. (CARNEIRO, 2016, p. 2).

Além disso,

[...] A tese do pecado original parece ser uma explicacdo mais robusta ao
apontar um elemento de bloqueio ao desenvolvimento dessa fungdo nas
moedas periféricas oriunda da ordenacéo do sistema monetério internacional,
atribuindo a hierarquia de moedas o carater determinante em Gltima instancia
dessa atrofia. (CARNEIRO, 2006, p. 6).

Carneiro (2006) comeca sua abordagem alternativa analisando a
inconversibilidade da moeda quanto a incapacidade de ter a funcédo classica de
reserva de valor em ambito nacional e internacional. O argumento parte da analise do
risco das diferentes moedas. A concluséo é que o ddélar ndo tem prémio de liquidez e
esta no ndcleo do sistema, enquanto, as moedas periféricas que sao essencialmente

nao conversiveis, aléem de serem identificadas dentro da hierarquia com taxa de juros
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com prémio pela iliquidez (e demais prémios adicionais) também aponta que esta &
vitima do pecado original baseada nas restricbes em endividamento em sua propria
moeda (CARNEIRO, 2006).

Desta forma, algumas caracteristicas podem ser descritas como sendo
pertinentes para comprovacdo da inconversibilidade das moedas periféricas, tais
como, a inexisténcia de cotacdes em ambito internacional de mercadorias de moedas
inconversiveis, ndo denominam ativos financeiros e nem como moeda de nominagao
de contratos (CARNEIRO, 2006).

3. CONSIDERAC@ES SOBRE AS IMPLICACOES DA HIERARQUIA DE
MOEDAS NO DOLAR FLEXIVEL

Para Palludeto e Abouchedid (2014), uma das implicacbes desse poder é
representado quanto ao grau diferenciado de autonomia para realizacdo de politicas
econdmicas no centro e na periferia. Ou seja, o centro com maior autonomia enquanto
a periferia com raio de manobra reduzido. As nacdes periféricas desse sistema
enfrentam problemas de outra esfera, também diferenciado do sistema centro-
periferia dos estruturalistas latino-americanos classico. Assim, a hierarquia monetaria
€ importante para o desempenho da economia doméstica.

De acordo com Palludeto e Abouchedid (2014), a hierarquia monetaria tem
alguns efeitos diferenciados sobre o0s paises centrais e o0s periféricos, desde
limitacbes em politicas cambiais, monetaria e fiscal. Porém, acontece outros
fenbmenos baseados nas instabilidades dos juros e do cambio inerente ao Sistema
Monetaria internacional contemporaneo, reduzindo a autonomia de politicas
macroecondmica e restringindo a liberdade da utilizacdo dos diversos instrumentos
de intervencdo econbmica. Além dessas dimensdes citadas, tém-se outros pontos
importantes para a andlise dessa nova relacdo centro-periferia baseada na dimenséao
monetaria internacional.

A partir disso, para Cohen (1998), ha um processo na qual as moedas do topo
da piramide continuam reforcando a sua posi¢cdo enquanto as moedas da base
(periféricas) podem até ser substituidas. Conclui-se assim, que ocorre uma rigida
pirdamide monetéria, na qual, promove uma certa dificuldade de movimentacdes de

moedas dentro da piramide.
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Para Palludeto e Abouchedid (2014), a liquidez é definitiva para analisar a
hierarquia. Conti et al. (2014) faz uma discussao sobre a liquidez e uso da moeda no
ambito internacional como determinantes para analisar o grau diferenciado da
hierarquia de moedas no SMI baseado no Dolar Flexivel. Desta forma, o autor aponta
qgue a hierarquia, em sua vertente da liquidez e uso da moeda nacional, tem impacto
relevante nas variacbes do cambio e dos juros e, por fim, em ambito nacional sobre

as politicas econémicas.

[...] Parte do uso internacional das moedas e da liquidez determinada por
esse uso para tentar entender, justamente em funcdo dessa liquidez (ou
auséncia de liquidez) internacional, qual o perfil da demanda por essas
moedas e pelos ativos nelas denominadas. O carater da demanda dos
investimentos estrangeiros pelos ativos nacionais permite observar o
comportamento dos fluxos de capitais que se direcionam a esses paises e,
por fim, seus impactos sobre as taxas de cambio e juros e,
consequentemente, sobre as politicas econdmicas nacionais. (CONTI et al.,
2014, p. 346).

Conti et al. (2014) usa como conceito de liquidez

[...] tem-se que liquidez internacional é a capacidade de um ativo de ser
trocado, nas condi¢des supracitadas, contra um meio de pagamento aceito
em ambito internacional. Por conseguinte, as moedas que exercem as
funcdes da moeda nesse ambito internacional s&o liquidas por defini¢&o, pois
ja sdo um meio de pagamento internacional e, sendo também unidade de
conta e reserva de valor nesse mesmo ambito possibilitam a converséo de
moeda entesourada em poder de compor ou de liquidacéo de contratos sem
gerar perda alguma (nem monetaria, nem temporal). (CONTI et al., 2014, p.
347).

Desta forma, para Conti (2014) a liquidez é relevante para analisar a hierarquia
e suas implicacdes. Neste caso, em ambito internacional as moedas centrais tém
liquidez mundial enquanto as periféricas ndo tém liquidez internacional. Portando,
ativos denominados em moedas periféricas também tem liquidez reduzidas, trazendo
assim, “os riscos de demora, custos ou mesmo perda de capital.” para os detentores
dos titulos em moedas periféricas (CONTI et al., 2014, p. 348).

Conti et al. (2014) usando o trade off de Hicks (1996) apresenta que as
aquisicoes de ativos por parte dos agentes levam em consideracdo a liquidez e
rendimento. Assim, tem-se que como as moedas periféricas, como abordado
anteriormente, sao iliquidas ou com liquidez reduzida, os agentes procuram 0s ativos

da periferia em casos de rendimentos elevados.
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Para Laplane (2016), a liquidez das moedas periféricas é ciclica e esta atrelada
ao ciclo de liquidez internacional. Nesse caso, no auge do ciclo ha fluxos de capitais
para as economias periféricas, buscando elevadas rentabilidades, e no momento que
o ciclo muda tem-se uma reverséo dos fluxos de capitais para as economias centrais.
Desta forma, esses movimentos, em algum grau, apontam a liquidez reduzida da
periferia do sistema. Além disso, tem-se uma diferenca crucial entre moeda e divisa.
Nesse caso, a divisa vai além das fronteiras nacionais. Para Aguietta (1986) divisas
sdo as moedas que sao aceitas internacionalmente.

A figura 02 mostra a liquidez dos ativos e demanda dos agentes em ambito
internacional, nesse esquema, ha uma dimenséao da hierarquia em nivel internacional
com distintas moedas, assim, os investidores podem decidir investir em distintos
paises. Para cima no caso da liquidez de ativos e para o lado liquidez de moedas.
Nesse caso, para baixo e esquerda ha liquidez maior baseado no dolar, por outro lado,
guando direcionamos para cima e para a direita ha liquidez menor.

Como sugere a figura 02, nos momentos de apetite pelo risco o fluxo se
direciona para a iliquidez e quando se reverte para a liquidez, baseada,
principalmente, no délar como moeda chave desse sistema e, por diante, pelas
moedas que sao divisas internacionais, porém com grau de liquidez menor do que o
dolar, como o euro. A partir dessa discussdo a andlise se direciona quanto aos

impactos cambio-juros.

Figura 2 — Liquidez dos ativos e demanda dos agentes — &mbito internacional

Fuga para a liquidez

Apetite pelo risco

Apetite pelo tisco
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Fuga para a liquidez

Fonte: Conti et al. (2014)
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Conti et al. (2014) busca uma interpretacdo a partir da discussdo sobre a (i)
liquidez interagindo com a taxa de juros, desta forma, partindo de Keynes (1936) que
a taxa de juros remunera a iliquidez. Nesse caso, busca uma explicacdo para o
fendbmeno fazendo uma interacéo entre a teoria da paridade descoberta da taxa de
juros (UIP) juntamente com a linha observado em Belluzo e Carneiro (2003) e Carneiro
(2008), na qual, a taxa de juros nacional pode ser representada pela taxa de juros
basica da economia mundial (i*) — délar -, risco-pais (RP) — politico e mercado-,
variacdo cambial esperada (VC) e, por fim, prémio pela iliquidez (PI).

No caso da taxa de juros basica da economia mundial e prémio pela liquidez
h& relevancia da incerteza, tém impactos de questdes estruturais e € determinada de
forma exdgena ao pais. No caso do Risco-pais e variacdo cambial esperada tém
relevancia o risco, tém impactos da formacédo conjuntural e € determinada de forma
exdgena e endogena.

Por esse processo, ha uma necessidade de os paises de moedas periféricas
alocar as taxas de juros acima da moeda chave internacional, caso contrario, pode
haver fugas de capitais e a atracéo de novos capitais para os paises de moeda central,
tornando assim, problemas na volatilidade cambial.

Pode-se concluir que com o0s esquemas que 0s paises periféricos estdo na
margem desse sistema e que isso tem efeito nas taxas de juros domésticas, ou seja,
na elevada taxa de juros para responder frente a sua iliquidez. Assim, precisando de
mais prémio para ter maior fluxos de capitais, porém, isso, além da rentabilidade tem
efeito do apetite por risco dos investidores. Fazendo assim, no processo de reversao,
haver uma fuga pela qualidade.

Para Fritz et al. (2016), quando hé alteracdes nas politicas dos paises centrais
e/ou na preferéncia pela liquidez dos agentes em ambito internacional, tém impactos
nos paises emergentes, pois, esses paises tém dependéncia de fatores exdgenos a
suas competéncias domésticas.

Esses fluxos de capitais tém, em algum grau, um cunho especulativo para os
paises periféricos e contribui para a volatilidade cambial. Assim, no caso de um
aumento da taxa de cambio tem impacto na baixa demanda e, assim, depreciando
mais a taxa de cambio. Além disso, outros fatores alteram a taxa de cambio como
expectativa do mercado e variacdes na taxa de juros.

Como concluséo, para Conti et al. (2014)
1
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Percebe-se, entdo, que os paises periféricos enfrentam dificuldades
adicionais no manejo de sua politica econbmica que sdo raramente
consideradas pela teoria econdmica convencional. Em primeiro lugar, porque
as taxas de cambio tendem a ser volateis, tornando a politica cambial mais
necessaria, mas mais complexa de ser colocada em pratica. Em segundo
lugar, porque a politica econdmica nacional, em muitos desses paises, estara
implicada na luta contra essa — potencial — volatilidade cambial exacerbada,
resultando na perda de autonomia da politica econdmica e, principalmente,
da politica monetéria. Em terceiro lugar, porque, ainda que as taxas de juros
nao sejam utilizadas como instrumento de intervencédo nas taxas de cambio,
elas sdo determinadas em parte por componentes exégenos ao pais em
guestao, reduzindo a margem de manobra das autoridades monetarias
domeésticas. (CONTI et al., 2014, p. 366).

Laplane (2016) aponta que as consequéncias para 0s paises periféricos pelo
seu tipo de insercao nas finangas internacionais séo: assimetrias financeiras, precos
macroecondmicos e autonomia econémica. O autor faz uma critica as teorias que
abordam a abertura financeira com objetivo de melhorar a eficiéncia na alocacao dos
recursos internacionais, em termos genérico, da ideia de convergéncia em ambito
internacional dos recursos. A critica direcionada a essas teorias € que essas
negligenciam os movimentos especulativos em ambito internacional (LAPLANE,
2016).

Quanto a assimetria financeira, que tem como condicionante relevante o tipo
de insercdo periférica no sistema monetéario e financeiro internacional, impacta em

assimetrias macroecondmicas (LAPLANE, 2016).

O maior grau de autonomia econdmica corresponde ao pais emissor da
moeda-chave, os Estados Unidos, é mais limitado para o resto dos paises
centrais, e mais estreito nos paises com moedas periféricas, agravado,
particularmente, nos paises afetados pela substituicdo monetéaria. Por sua
vez, a instabilidade intrinseca do SMFI tem impactos ainda mais adversos
sobre os paises periféricos, pois apresentam uma maior volatilidade potencial
dos precgos-chave, com destaque para a taxa de cambio e a taxa de juros, em
funcdo de suas peculiaridades (LAPLANE, 2016, p.12).

Fritz et al. (2016) também discute as limitagdes das politicas econdmicas, numa
perspectiva keynesiana, aos paises emergentes, partindo da hierarquia de moedas
na globalizacdo financeira, especificamente, sobre a politica monetaria e cambial.
Quanto a politica cambial, tem-se que com a volatilidade cambial em um ambiente de
livre mobilidade de capitais refor¢a ainda mais o carater de restricdo a autonomia de
politica econbmica dos paises emergentes. Assim, de acordo com Flassbeck (2001)
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apud Fritz et al. (2016) a volatilidade cambial traz problemas macroeconémicas como
na fragilidade financeira, no crescimento e inflacao.

Quanto a politica monetéaria, os autores também apontam que o Regime de
Metas de inflagdo (RMI), adotadas em muitos paises periféricos, na década de 1990,
contribui como um inibidor de autonomia de politica econbmica para 0s paises
emergentes. Nesse caso, 0 RMI tem foco no uso da politica monetaria para combater
inflacdo (FRITZ et al., 2016).

Assim, as discussdes sobre RMI, apontam que, os paises que adotam esse
sistema perdem autonomia para usar instrumentos de politica monetaria para outros
intuitos macroecondmicos, como crescimento econdmico e emprego. Quanto a

discussdao sobre (in) conversibilidade do tépico anterior

A hierarquia de moedas no ambiente contemporaneo pode se revelar ainda
mais perversa para 0s paises periféricos emissores de moedas néo-
conversiveis, dadas as caracteristicas do sistema monetéario internacional
apos o colapso do acordo de Bretton Woods, em 1971-1973. (PRATES;
CINTRA, 2007, p. 10).

Assim, conclui-se que h& uma limitacdo das autoridades de politicas

econdmicos nos paises periféricos de realizar politicas econdmicas.

4. A PROBLEMATICA DOS FLUXOS DE CAPITAIS NO BRASIL: UMA
ANALISE A PARTIR DO BALANCO DE PAGAMENTOS

O argumento na fundamentacéo tedrica é que paises de moedas periféricas
tém tendéncia a ter maior investimentos especulativos. Desta forma, nesse ponto é
relevante fazer uma analise do BP. A analise parte de uma visédo geral do BP com as
transacfes correntes (Balanca comercial e de servigos, rendas primarias, rendas
secundarias), conta capital, conta financeiras (Investimento direto, investimento em
carteira, derivativos, outros e ativos reservar) e erros e omissées no periodo entre
2000-2017.

Para aprofundar as discussdes sobre ambiente especulativo abre-se uma
énfase para o investimento direto e investimento em carteira e rendas primarias com
suas subcategorias, principalmente, quanto a renda de investimento. O gréafico 01
mostra os grandes componentes do BP entre o periodo 2000-2017 em milhdes de
dolares por ano. Os grandes componentes do BP s&o as transacgfes correntes, conta

capital, conta financeira e erros e omissoes
1
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Durante todo o periodo, os componentes da conta capital e erros e omissées
tiveram o menor impacto no BP mantendo-se na tendéncia e variando entre saldos
positivos e negativos. Quanto as transacdes correntes e conta financeira, passaram
por intensas instabilidades e com os resultados anuais, em grande parte do periodo,
negativos. Porém, tiveram impactos mais relevantes no BP. Esses dois itens serao
detalhados durante o trabalho.

A conta capital ndo passou por grandes alteragcdes quando comparada com as
transacoes correntes e conta financeira. Com excecao de 2004 que teve o resultado
negativo em -213.1 milhdes de dolares, os demais anos mantiveram-se com saldos
positivos e com a mesma tendéncia. O maior resultado dessa variavel foi em 2015
quanto o saldo fechou em 416,2 milhdes de dblares. Quanto aos erros e omissoes,
houve variacdes entre saldos negativos e positivos. Porém, ndo passou por intensas
mudancas, como as transacodes correntes e conta financeira. O maior resultado desse
componente ocorreu em 2015 com 23.827,9 e o pior em 2007 com -3.152,10. Quando
comparado com as transacfes correntes e conta financeira essa variavel ndo tem
tanto impacto no BP.

As transacOes correntes, entre 2000-2017, obtiveram valores de déficit na
maioria dos periodos analisados. Os saldos positivos ocorreram entre 2003 a 2007,
ou seja, durante 5 anos dos 18 anos analisados. O melhor resultado de superavit
registrado ocorreu em 2005, com saldo de 13.547,202 milhdes de délares, enquanto
o pior resultado de déficit ocorreu em 2014, onde registrou -104.181,90 milhdes de
dolares.

Assim, as transacfes correntes alternaram entre periodo de déficits e
superavits ocorrendo entre 2000-2002 déficit, 2003-2007 superdvit e, por fim, déficit
entre 2008-2017. Por fim, o resultado da conta financeira que engloba os
investimentos diretos, investimento em carteira como principais componentes do seu
resultado seguiu a mesma trajetéria das transacgdes correntes, porém, ja em 2007 esta
registrou saldo negativo, enquanto a das transagfes correntes em 2007 ainda se
mantiveram superavitarias. A conta financeira registrou o melhor saldo 13.115,20 em

2006 e o pior em 2013 com -100.598,50, na qual, juntamente com as transagdes

2 Todos os valores do BP entre 2000-2017 estdo detalhados entre os anexos 08 a 16.
S
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correntes iniciaram um periodo de reducdo dos saldos negativos, mantendo essa

tendéncia até 2017.

Grafico 1 - Componentes do Balanco de Pagamentos no Brasil- anual — milhGes de doélares —
2000/2017
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23461 - TransacOes correntes - anual - saldo - US$ (milhdes)
23611 - Conta capital - anual - saldo - US$ (milhdes)
23623 - Conta financeira - anual - liquido - US$ (milhGes)

Fonte: elaboracgéo prépria com dados extraidos do BCB

Em sintese, em 2000 inicia-se uma tendéncia de reducéo dos saldos negativos
até o saldo se tornar positivo no ano de 2003, com extensdo desse saldo positivo até
2006. A partir de 2008, os saldos se tornaram negativos e aprofundando nessa
tendéncia negativa com seu pior resultado em 2014 que é quando inicia-se uma
tendéncia de reducéo dos saldos negativos até 2017, onde registrou saldo de -9.761,8
nas transacdes correntes e -5.230,30 na conta financeira.

Desta forma, os componentes do BP tiveram intensos movimentos e os que
mais influenciaram foram as transacoes corrente e conta financeira. Essa dinamica
teve elevada influéncia das variacbes dos precos em ambito internacional dos
produtos que o Brasil produz e a conjuntura para os investidores. Quanto a conta
financeira, tem enquanto subcomponentes o investimento direto e investimento em
carteira como principais influenciadores do resultado dessa variavel. Pelos objetivos
desse trabalho ha relevancia quanto analise comparativa do investimento direto e,
principalmente, investimento em carteira.

O grafico 02 mostra a conta financeira e seus dois subcomponentes,
investimento direto e investimento em carteira, entre o periodo 2000-2017. Os
investimentos diretos e investimentos em carteira apresentaram uma tendéncia muito
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proxima. Entre 2000-2006 houve uma tendéncia de melhora no resultado da CF.
Porém, a partir de 2007 esse quadro comecou com uma tendéncia de pioria até 2014.
Em 2015 inicia-se um periodo de melhora nos saldos, esta tendéncia teve saldo
positivo na conta carteira a partir de 2016 seguindo a mesma tendéncia para o ano
seguinte.

Quanto ao investimento direto externo o pior resultado foi em 2011, o saldo
fechou em -79.242,2 milhGes de dolares e o melhor resultado em 2006 com 9.380,3
milhdes de ddlares, na qual, foi o Unico ano que o investimento direto ao pais foi
superior ao investimento direto no exterior. Assim, com excecédo de 2006 em todos o0s
periodos (2000-2017) os investimentos do Brasil no exterior superaram aqueles
realizados do exterior no Brasil. O investimento em carteira obteve resultados
negativos na maioria dos periodos analisados com excecao de 2002, 2004, 2016 e
2017 com resultados variando de -66.913,00 milhdes de dolares em 2010 a 19.216,40
em 2016.

Gréfico 2 - Conta financeira e seus componentes principais no Brasil — anual — milhdes de délares —
2000/2017
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Fonte: elaboracao prépria com dados extraidos do BCB

Desta forma, conclui-se que o investimento em carteira e direto tiveram uma
tendéncia muito préxima, culminando, em elevado grau, o resultado total da conta
financeira. Nesse caso, a conta carteira sera detalhada no proximo grafico para fim de

analise sobre a tendéncia especulativa. Para método de analise, considera-se que 0
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investimento em carteira €, em meédia, com intuito de rentabilidade de curto prazo.
Diferentemente do investimento direto que € um investimento que tem impactos direto
na economia e com prazo de maturacao. O investimento em carteira pode ser apenas
para especular a taxa de juros em um periodo curto, este, representa, no geral,
investimento sem grande impacto produtivo.

O grafico 03 mostra o investimento em carteira que € dividida em dois
subcomponentes: os ativos e 0s passivos. Enquanto resultados, tem-se que, tanto os
ativos quanto os passivos passaram por instabilidades, principalmente, a partir de
2006. Porém, as instabilidades dos ativos foram menores que a dos passivos. Tem-
se que no geral os passivos, ou seja, as obrigacdes do investimento em carteira,
culminaram com maior intensidade no resultado do investimento em carteira. Quanto
aos ativos, tem-se que 0 pico e a base das variagbes foram 16.855,5 milhdes de
dolares em 2011 e em 2017 com 14.062,5 milhdes de dolares e enquanto os passivos
em 2010 com 71.648,10 milhdes de dolares e -19.815,00 milhdes de dolares em 2016.

Grafico 3 - Componentes do investimento em carteira no Brasil — anual — milhdes de ddlares —
2000/2017
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= 23665 - Investimentos em carteira - anual - liquido - US$ (milhdes)
23666 - Investimentos em carteira - ativos - anual - liquido - US$ (milhdes)
23684 - Investimentos em carteira - passivos - anual - liquido - US$ (milhGes)
Fonte: elaboracéo prépria com dados extraidos do BCB

Conclui-se que o investimento em carteira teve uma tendéncia de intensas
variacOes dos ativos e passivo, porém, a intensidade das variacdes dos passivos foi
maior. Além da tendéncia especulativa do lado do investimento pela conta financeira,

tem-se que essa pode ser também observada quando analisada pelas transacfes
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correntes pela via das rendas primarias, principalmente, quanto ao seu

subcomponente rendas de investimento em carteira.
Grafico 4 - Transagdes correntes e seus componentes no Brasil — anual — milhdes de ddlares —
2000/2017
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Fonte: elaboracgéo prépria com dados extraidos do BCB

O grafico 04 mostra os resultados das transacdes correntes e seus
componentes, quais sejam: balanca comercial e servi¢os, renda primaria e renda
secundéaria. A balanca comercial e de servigos juntamente com a renda primaria foram
as gue mais exerceram impacto sobre o resultado das transacdes correntes durante
2000-2017, enquanto a renda secundaria durante o periodo teve pouco impacto nas
transacbes correntes, porém, mantendo-se na mesma tendéncia e com resultados
sempre positivos.

A balanca comercial e de servicos seguiu a mesma tendéncia geral do saldo
das transacdes correntes. Esse subcomponente passou por uma tendéncia de
aumento do saldo até 2005, onde a partir de 2016 inicia-se um processo de reducao
até ter expressao negativa em 2010 e continuando com saldos negativos até 2015.
Porém, em 2016-2017, houve saldo positivo no subcomponente balanca comercial e
de servicos. Quando se divide a balanca comercial e de servi¢cos tem-se que o saldo
dos servigos sempre foram negativos, enquanto o da balanca comercial quase sempre
positivo com excecao de 2000 e 2014. Desta forma, as transagbes com servigos

impactaram negativamente no saldo da balanca comercial e servicos enquanto a
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balanca comercial, na maioria dos periodos, culminava no saldo positivo desse
subcomponente.

Dos subcomponentes das transacOes correntes o0 mais relevante para o
presente trabalho é o da renda priméaria. O subcomponente teve registros negativos
durante 2000-2017 e com impactos significativos. O pior resultado ocorreu em 2011
com -70.475,00 milhdes de dolares. Quanto a tendéncia da renda primaria, esta
ocorreu de forma linear até 2007, ou seja, sem grandes variacdes. Porém, a partir de
2010 esta comeca a deteriorar até 2011 onde ja no ano seguinte tem-se melhoras até
2017, mas sempre com resultados negativos.

Para os objetivos desse trabalho sera relevante afunilar na anélise da renda

primaria.

Gréfico 5 - Renda priméria e seus componentes no Brasil — anual — milhdes de dolares — 2000/2017
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Fonte: elaboracgéo prépria com dados extraidos do BCB

A renda primaria tem como subcomponentes a remuneracédo de empregados,
renda de investimento e demais rendas. O grafico 05 mostra a tendéncia desses
componentes entre 2000-2017 no Brasil. Nesse caso, tem-se que a remuneragao de
empregados e demais renda nao tiveram impactos tao significativos do resultado final
da renda primaria, principalmente, quando comparada ao subcomponente renda de

investimento.
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A remuneracdo de empregados e demais tenda primaria mantiveram-se na
mesma tendéncia durante todo o periodo analisado e com resultados muito préximos,
assim, teve uma tendéncia linear.

Quanto a renda de investimento, apresentou-se como 0 maior impacto e
decisivo no resultado final da renda primaria durante 2000-2017. Entre 2000-2004 ndo
ocorreram grandes mudancas no resultado da renda de investimento. Porém, a partir
de 2005 essa variavel inicia-se um periodo de mudancas intensas durante os anos,
onde, obteve seu pior resultado em 2011 com -71.041,6 milhdes de dolares.

Cabe uma andlise sobre os componentes da renda de investimento que é
dividida entre renda de investimento direto, renda de investimento em carteira e renda
de outros investimentos (juros). O grafico 06 mostra o resultado dos componentes da

renda de investimento.

Gréfico 6 - Renda de investimentos da renda primaria das transacdes correntes no Brasil — anual —
milhdes de dodlares — 2000/2017
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Fonte: elaboragéo prépria com dados extraidos do BCB

Quanto ao resultado da renda de investimento, a renda de reservas e de outros
investimentos (juros) mantiveram na tendéncia sem grandes alteragdes relevantes,
principalmente, quando comparado com a renda de investimento direito e
investimento em carteira. A renda de reservas registrou nenhuma transacéo durante
todo o periodo analisado enquanto a renda de remuneracdo de empregados teve

registros com resultados sempre positivos.
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Por outro lado, a renda de investimento externo e carteira registraram a mesma
tendéncia entre 2000-2006 e, a partir de 2007, o investimento direito registrou uma
tendéncia de aprofundamento do déficit até 2010. A partir de 2011 inicia-se um
processo de reducdo desses saldos negativos até 2017. O pior resultado da renda de
investimento direito ocorreu em 2010 com 51.409,9 milhdes de ddlares.

O investimento em carteira entre 2010 a 2017 passou por mudancas nos
valores, porém, ndo tanto quanto o do investimento direto. O pior registro dessa conta
ocorreu em 2011 com -23.881,80 milhdes de dolares.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar os problemas para o Brasil ha
posicdo de moeda periférica no regime dolar flexivel no periodo 2000-2017,
particularmente, quanto o perfil do BP. A literatura aponta que no regime Dolar Flexivel
h& uma hierarquia de moedas, ou seja, moedas que séo centrais e outras periféricas
nas relacdes internacionais, ou seja, com e sem liquidez, assim, impactando em
relacBes assimétricas em ambito internacional entre os paises, inclusive, na economia
domestica.

Esse sistema impacta em diferentes graus de autonomia para realizar politica
econdmica no centro e na periferia. Assim, a periferia com baixo raio de manobra para
realizar politica econémica. Por outro lado, ha um elevado grau de autonomia de
politica econdmica para 0s paises centrais, principalmente, para os EUA que tem a
moeda chave do nucleo do SMI. Desta forma, ha uma retroalimentagdo e manutencéao
da posicdo de moedas periféricas e centrais.

Para os paises de moedas periféricas como o Brasil a literatura aponta
instabilidades na taxa de cambio e na taxa de juros observadas, principalmente, nos
ciclos de liquidez em ambito internacional. Além disso, o perfil dos investimentos
internacionais no Brasil é de cunho mais especulativo, no geral. E sobre os fluxos de
capitais que esse trabalho contempla com uma analise empirica.

Na andlise do BP tem-se que as transacdes correntes e conta financeira
tiveram os maiores impactos sobre o saldo total do BP. Estas variaveis tiveram
tendéncia parecidas, enquanto a conta capital e erros e omissdes tiveram pouco
impacto no BP e com tendéncia proxima, porém, diferentes das transagfes correntes
e conta financeira.
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A conta financeira teve o maior impacto do investimento direto e do
investimento em carteira, apontando a significancia do investimento em carteira para
a composicao de uma tendéncia maior desse tipo de investimento. Nas transacdes
correntes os que tiveram maior impacto desse lado do BP foram a balanca comercial
e servigos juntamente com a renda primaria. No caso da balanca comercial e servicos
ambos tiveram impactos, porém 0s servicos com registros sempre negativos e o
comercial na maioria do periodo analisado com saldo positivo, ou seja, em termos de
milnbes de dolares as exportacbes alcancaram resultados maiores que as
importacdes.

No caso da renda primaria, o subcomponente com maior significancia foi a
renda de investimento, principalmente, do investimento direto e investimento em
carteira. No caso do investimento em carteira, todos 0os subcomponentes tiveram
impacto relevante na conta, ou seja, dos lucros e dividendos, lucros e titulos
negociados no mercado externo e interno.

Desta forma, quanto a questdo da tendéncia especulativa, considerando o0s
investimentos em carteira como sendo, em algum grau, de prazo reduzido e
improdutivo quando comparado ao investimento direto, teve uma tendéncia de maior
significAncia ao longo do tempo, este resultado pode-se confirmar pelo lado da renda
primaria onde passou a ter significancia principalmente da renda do investimento em

carteira ao longo do tempo.
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