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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo verificar a aplicabilidade do modelo
mental sobre a taxa de cambio do Brasil entre os anos de 2001-2018. O modelo
mental foi desenvolvido em 2009 por Jhon Harvey, economista pos-keynesiano
americano, para mapear e estruturar as expectativas dos agentes frente ao merca-
do cambial, que, segundo ele, corresponde a um elemento relevante na determi-
nacao e dinamica da taxa de cambio. Diante disso, a metodologia utilizada nesta
pesquisa consiste na aplicacio do modelo mental, com auxilio da estatistica des-
critiva e de calculo simples comparativo via o programa Excel. Os resultados al-
cancados neste estudo indicam que a teoria pés-keynesiana guarda uma relacao
relevante com a dinamica da taxa de cambio nominal brasileira. Contudo, os
mesmos resultados inviabilizam a afirmacao precisa sobre a aplicabilidade do
modelo mental, uma vez que algumas das variaveis apontadas como determinan-
tes ndo apresentaram relevancia sobre a taxa de cambio nominal em parte do
periodo estudado.

Palavras-chave: Modelo Mental. Expectativas. Taxa de Cambio. Abordagem
Pés-keynesiana.

Classificacao JEL: E03, E12

INTRODUCAO

O Sistema Monetario e Financeiro Mundial foi profundamente alterado
com o fim do acordo de Bretton Woods em 1973, os pilares de sustentacao do
antigo sistema foram substituidos por uma “nova ordem”, com regras mais
flexiveis e com ritmo de transacdes mais acelerado. Essa nova ordem contem-
plava diversas mudancas, aderidas, inicialmente, pelas economias centrais e,
gradativamente, pelas demais economias.
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Essa nova diretriz culminou na chamada globalizacio financeira (Prates,
2002; Moraes, 2012; Rossi, 2012; Aglietta, 2001; Amado, 2006), descrita
como um processo de transformacao historico e estrutural na forma de aloca-
cdo de riquezas. Criando um consenso de abertura e unificacao dos mercados,
intensificacdo dos fluxos de capitais, financeirizacdo dos mercados, desregula-
mentacdo e proliferacio de novas praticas financeiras (Carneiro, 1999; Fritz;
Paula; Prates, 2015).

Um dos fatores mais notaveis dessa nova configuracao foi a modificacao no
regime cambial, antes fixo para flutuante, e, consequentemente, a volatilidade
do comportamento da taxa de cambio. O comportamento volatil da taxa de
cambio instigou os agentes a especular sobre ele, ndo apenas nos mercados
locais, mas também nos mercados pouco profundos' por meio das aplicacoes
de curto prazo, ou como também se pode chamar as aplicacdes em portfolio.
Isso culminou no processo de “financeirizacao” das taxas de cambio e subor-
dinacdo das mesmas as decisoes de portfolio, que modificara de uma vez por
todas a dinamica da taxa de cambio, ao atrela-la as variacoes das aplicacoes de
curto prazo (Rossi, 2012).

Diante disso, estudar a dinamica cambial do Brasil tornou-se objeto de
relevancia para a agenda de estudos da economia brasileira. Isso porque a taxa
de cambio brasileira, assim como a de muitas economias em desenvolvimen-
to, tornou-se alvo da especulacdo dos agentes financeiros em funcao dos ren-
dimentos proporcionados por esse mercado e pela alta volatilidade que essas
taxas possuemn.

Uma forma de se estudar a dinamica cambial do Brasil seria por meio da
aplicacao das teorias de determinacao da taxa de cambio. Com base nisso, o
objetivo geral deste artigo é verificar a aplicabilidade da abordagem pos-
-keynesiana de determinacao cambial, a fim de explicar a dindmica da taxa de
cambio do Brasil, entre os anos de 2001 e 2018, mediante o emprego do mo-

delo mental.

A hipotese formulada nesta pesquisa conjectura que a dinamica cambial
apresentada entre 2001-2018 correspondeu as mudancas nas expectativas
dos agentes em relacdo a taxa de cambio futura, estruturadas pelo modelo
mental. O periodo escolhido para estudo, 2001-2018, justifica-se pela trajeto-

1 Terminologia adotada por Rossi (2012). Segundo o autor, um mercado profundo refere-se a capacidade em
absorver choques causados por grandes operacdes de compra e venda de moedas. As economias em desen-
volvimento tém mercados pouco profundos, ou seja, sao impactadas mais facilmente pelas grandes opera-
coes de compra e venda de moedas.
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ria da taxa de cambio em ciclos (CEPAL, 2010; Cintra, 2015) e pela periodi-
cidade dos dados utilizados. O método adotado limitou-se a aplicacao do
modelo mental desenvolvido por Harvey em 2009 — e o qual exemplifica a
relacdo dos agentes dentro do mercado de cambio —, com algumas adaptacoes
mencionadas a serem mencionadas adiante.

Portanto, a proposta deste trabalho é aplicar o modelo mental na economia
brasileira, estudando se o mesmo é capaz de explicar a dinamica cambial entre
os anos 2001 e 2008. Para isso, este artigo se divide em trés secoes além desta
introducao e das consideracoes finais. A primeira secdo é destinada a exposi-
¢ao da abordagem poés-keynesiana, tal como a introducao do modelo mental.
A segunda secdo € apresentada a metodologia de pesquisa. Por fim, a terceira
secdo destina-se a aplicacdo do modelo mental e exposicdo dos resultados
apresentados.

1
ABORDAGEM POS-KEYNESIANA DA TAXA
DE CAMBIO

A abordagem poés-keynesiana de determinacdo da taxa de cambio surgiu
em contraponto aos modelos do mainstream que ganhou notoriedade nos
anos de 1980. A abordagem pods-keynesiana procurava fornecer uma explica-
¢do para a dinamica volatil das taxas de cambio no sistema monetario e finan-
ceiro internacional que emergiu apos o fim do acordo de Bretton Woods.

Os estudiosos pos-keynesianos acreditam que os fluxos de capitais finan-
ceiros e as expectativas dos agentes modelam o mercado cambial (Prates,
2015; Kaltenbrunner, 2011; Harvey, 2009). Para Harvey (2009, 2009a), essa
crenca parte da suposicao de que as variacoes cambiais, em um determinado
periodo, decorrem de mudancas abruptas dos fluxos de capitais, ocasionadas
pelo efeito bandwagon (efeito manada) dos investidores.

Harvey é, possivelmente, o principal autor pos-keynesiano que trata da
determinacao da taxa de cambio, com vasta producao académica (1991, 1996,
1999, 2001, 2006, 2007, 2009, 2012). Em sua abordagem, o autor identifica
que a demanda especulativa por moedas, a preferéncia pela liquidez, a forma-
cdo das expectativas dos agentes em um ambiente de incertezas e o papel au-
tonomo dos fluxos de curto prazo sao os principais determinantes da taxa de
cambio.
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Para Harvey (1999), as mudancas na taxa de cambio demonstram o movi-
mento de troca (compra e venda) nas posicoes especulativas dos agentes que
atuam no mercado cambial. Segundo Andrade e Prates (2012), os movimen-
tos cambiais seriam o resultado das decisoes de compra e venda dos dealers do
mercado de cambio (tesouraria dos bancos). Assim como da decisdo de port-
folio dos investidores, objetivados pelas expectativas de ganhos financeiros de
curto prazo.

Assim sendo, a premissa chave da abordagem poés-keynesiana estaria inti-
mamente relacionada ao comportamento dos agentes e ao processo de formu-
lacao das suas expectativas em um ambiente de incertezas. Ambiente que, por
sua vez, ocasiona a preferéncia pela liquidez. A preferéncia pela liquidez cor-
responde a “uma forma de comportamento racional (defensivo) sob incerteza
[...] genuina ou fundamental (ndo quantificavel, nao probabilistica)” (Andra-
de & Prates, 2012, p. 238).

Essa ideia ¢ concomitante com a teoria acerca do comportamento dos
agentes nos mercados, que foi desenvolvida por Keynes, na sua Teoria Geral
(1936). Keynes foi um dos primeiros economistas a constatar a importancia
da incerteza na dinamica dos eventos econdmicos. De acordo com o autor, a
incerteza é o evento principal para a ocorréncia de flutuacdes de investimento
e preferéncia pela liquidez.

Davidson (1994) admite que as incertezas sdo fundamentais para o proces-
so pelo qual as expectativas sdo criadas. Davidson classifica este processo en-
tre ergddico e nao-ergddico. No processo ergodico, a incerteza pode ser men-
surada pela probabilidade.” Ja no processo ndo-ergodico, a incerteza nao pode
ser mensurada com base em seus movimentos ao longo do tempo, dado que
o futuro nao é igual ao passado, logo, as leis da probabilidade nao se aplicam.

Nos casos em que a probabilidade é desconhecida, ou seja, nao numérica
(para Davidson, ndo-ergodico), Keynes (1982) afirma que inexistem métodos
prescritos teoricamente que sejam capazes de ser aplicados de maneira eficaz.
O economista inglés sugere que as descri¢coes humanas, que tem o poder de
mudar o futuro, sejam elas de carater pessoal, politico ou econémico, nao
podem depender de expectativas matematicas rigidas.

Sendo assim, na presenca de incertezas, muitas decisdes dos agentes eco-
nomicos sdo realizadas com base em convencoes. Tais convencoes se formam a

2 O conceito de probabilidade aqui referenciado foi desenvolvido por Keynes na obra intitulada “Treatise on
Probability” (1921), o qual consiste em um fundamento em que a crenca racional ¢ sustentada por circuns-
tancias intuitivas e/ou repetitivas.
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partir do conhecimento gerado com base em experiéncias passadas, bem
como nas interacoes entre os agentes no espaco e tempo. Andrade e Prates
(2012, p. 239) concluem que “Elas sao como uma ancora que baliza o proces-
so de tomada de decisao sob incerteza fundamental”.

Nesse sentido, os investidores seguem seus animals spirits, estado de con-
fianca dos individuos construido a partir de convencdes Filho & Araujo,
2000; Dequech, 1999, salienta que esse comportamento nao pertence a razao
propriamente dita, dado que nao se fundamenta sobre quaisquer dados ou
conhecimento sélido. O que a teoria pés-keynesiana procura evidenciar é que
o conhecimento intuitivo ¢ de suma importancia para a formacdo de uma
crenca racional (Filho & Araujo, 2000).

Harvey (2009), por sua vez, aplica essa argumentacdo ao mercado cambial.
Ele desenvolveu a sua teoria sobre os determinantes da taxa de cambio a par-
tir das contribuicoes tedricas de Dornbusch (1976). Ao mesmo tempo, ado-
tou as premissas de moeda endogena, ambiente de incerteza, equilibrio abai-
x0 do pleno emprego e nenhuma tendéncia ao equilibrio da balanca comercial.
Na sua abordagem, Harvey priorizou os habitos mentais dos participantes do
mercado cambial, ancorados na economia institucional e nos fendmenos psi-
cologicos de tomadas de decisoes.

Harvey realizou uma leitura analitica sobre o mercado de cambio, a fim de
sustentar a hipotese de que os capitais de curto prazo dominam o mesmo.
Alicercado no conceito de mercado da economia Institucional, Harvey (2009)
admite que o mercado de cambio funciona como uma instituicao social (ex.:
democracia e casamento), na qual os atores siao organizados e guiados por
sancoes (formal e informal), costumes, normas, status e visdoes de mundo, ca-
pazes de conduzir o seu comportamento.

Harvey (2009) acredita que existem trés conjuntos basicos de demandas
comerciais por moeda estrangeira: demanda para importacdes; demanda para
o investimento direto estrangeiro; e demanda para o investimento de carteira
no exterior. Assim, essa demanda por moeda é responsavel por impulsionar a
taxa de cambio, por afetar diretamente a demanda por moedas estrangeiras.
Contudo, o efeito da demanda de moeda para fins de investimento em car-
teira se sobressai frente aos demais, em razdo da caracteristica volatil desse
investimento.

Os investimentos em carteira sdo impulsionados por fatores como rendi-
mento de ativos, risco e liquidez. Dessa forma, quando os agentes especulam
sobre os valores de ativos estrangeiros, estao considerando, também, as mu-
dancas nas moedas estrangeiras. Portanto, as moedas nacionais com maior
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expectativa de apreciacao atrairdo maiores fluxos de capital de portfolio. O
aumento dos fluxos de capitais financeiros direcionados a um pais resulta na
apreciacdo da taxa de cambio, iniciando um ciclo virtuoso, assim como ocor-
re na profecia autorrealizavel (Harvey, 2009a).

Dessa forma, se as entradas de fluxos de capitais de curto prazo direciona-
dos a um pais aumentar, a moeda dessa nacao podera apreciar devido as pro-
prias expectativas de apreciacdo da moeda. Este processo atrai elevados fluxos
de capitais de curto prazo, em um ciclo alimentado pelas expectativas de apre-
ciacdo cambial. Lucarelli (n.d., p. 17) afirma que “Agents are not forecasting
an event that is independent of their actions. They are creating the event”.

Conclui-se, entao, que o mercado de cambio responde as expectativas dos
agentes em relacdo a variacao da taxa de cambio futura, e que a valorizacao
esperada da moeda provoca a entrada de fluxos de capital financeiro, levando
efetivamente a sua apreciacdo no mercado a vista (Harvey, 2009).

A crenca pos-keynesiana de que as expectativas dos agentes afetam a taxa
de cambio ¢ embasada nesta constatacao. Harvey (2009) salienta que as ex-
pectativas de variacoes futuras afetam a taxa a vista, e que as previsdes servem
como impulsionador das taxas de cambio atuais, e nao como um indicador do
futuro. Em virtude disso, entender a formacao do processo de expectativas
dos agentes tornou-se um fator de relevancia para a compreensao da dinamica
cambial, explorado pelo modelo mental.

1.1 O modelo mental

Teoricos da Economia Neoclassica admitem que existam forcas ainda des-
conhecidas entre os “fundamentos” que justificam a determinacéo da taxa de
cambio. Harvey (2009), por sua vez, acredita que essas forcas podem nao ser
tao desconhecidas assim, afinal, os mercados sdo instituicoes sociais que ser-
vem para organizar e guiar o comportamento dos agentes neles envolvidos.
Em funcéo disso, o foco da observacao deve estar sobre os agentes e suas to-
madas de decisoes.

Na medida em que os agentes recorrem a ajuda para investir, os agentes
criam um perfil mental de investimento, que, no agregado, influencia o preco
da moeda e, consequentemente, move a taxa de cambio. Portanto, Harvey
acredita que se for possivel interpretar o pensamento dos integrantes do mer-
cado cambial, serd possivel entender como e porque a taxa de cambio se mo-
vimenta.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 18, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v18n2p.159-192  wlBh



Revista de Economia Mackenzie, v. 18, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2021 e p. 153-192 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Sendo assim, a criacdo de um modelo mental que estrutura as expectativas
dos agentes tornaram-se objeto de suma importancia para a compreensao dos
determinantes da taxa de cambio. Devido a natureza dinamica da taxa de
cambio, o modelo exclui a ideia do equilibrio geral, adotando, em contrapar-
tida, um esquema composto por trés fases: 1- os indicadores; 2- os fatores de
base; e 3- 0s processos.

Para fundamentar os processos do modelo mental, Harvey supde que os
agentes (com excecdo do governo) so tém trés motivos para demandar moeda
estrangeira: importacdo/exportacao, investimento estrangeiro direto e investi-
mento estrangeiro em carteira (portfolio). Assim, é a percepcdo dos agentes
sobre cada um destes processos que forma o seu modelo mental e, consequen-
temente, as suas expectativas (Harvey, 2009; Kaltenbrunner, 2011).

Eventos que podem impactar qualquer um dos trés processos sao vistos
como fatores em potencial para movimentar a taxa de cambio. Na tentativa de
lucrar no mercado cambial, os agentes tentam antecipar seus movimentos,
especulando sobre o efeito desses eventos.

Desse modo, a crenca dos agentes sob esses processos ¢ afetada por ten-
déncias e “modismos” de frequéncia altamente mutavel, além de eventos liga-
dos aos fatores de base. Harvey (2009) enumera quatro fatores de base para a
composicdo das crencas: i) taxa de juros; ii) crescimento economico estavel;
iii) inflacao; e iv) liquidez da moeda. Assim, a estrutura basica do modelo
mental estd embasada nos quatro fatores de base e nos trés processos aponta-
dos acima.

Harvey ressalta que os “modismos” detém grande importancia para o mo-
delo mental e, como eles ndo podem ser especificados por natureza, o autor
acredita que eles sao geridos por um conjunto de determinantes rotulados de
indicadores. Esses indicadores sao responsaveis por fornecer informacoes aos
agentes, que os levam a crer que havera mudancas nos fatores de base ou pro-
cessos. Sao exemplos dos indicadores: os discursos dos Bancos Centrais, no-
ticias politicas e financeiras, eventos econdmicos tnicos etc. (Harvey, 2009).

As fases do modelo sdo exemplificadas pela Figura 1, que representa o
modelo mental na sua forma basica. As setas indicam linha de causalidade da
base para a ponta das setas, no qual, o sinal positivo indica correlacao positi-
va, tal que um aumento (queda) na base se torna um aumento (queda) na
ponta; e o sinal negativo indica correlacao negativa, no qual um aumento se
torna uma queda e uma queda é transmitida como um aumento.
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Figura 1
Modelo Mental: Indicadores, Fatores de base e Processos

P - Pfx)e ) Processos
1 (X — M)®
a % (»)
i Y —-Yfx)® -
: ( fx) t“ (IEDqulHd") \ FiX —
2 (r—rfx)® ()
r (IECLiquido)*

$ Liquidez (+)

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Harvey (2009).

A primeira etapa dos indicadores estabelece o conjunto de variaveis capa-
zes de afetar e/ou prever os processos e fatores de base. Os fatores de base
constituem a segunda etapa do modelo mental — na qual se forma o eixo de
dependéncia dos processos —, sdo eles: diferencial da taxa de juros esperada
(doméstica menos estrangeira); diferencial do crescimento esperado do pro-
duto (doméstico menos estrangeiro) (y — y;,)"; diferencial de precos esperados
(domésticos menos estrangeiros) (P — Pp,)"; e liquidez esperada $.

A mecanica por tras disso explica, por exemplo, que as expectativas de
aumento dos precos relativos geram um impacto negativo nas previsoes dos
agentes em relacdo as exportacoes liquidas, por tornarem as importacoes
mais baratas e as exportacdes mais caras. Quanto ao Investimento Estrangei-
ro Direto (IED), o investimento ¢ desencorajado pelo aumento dos custos de
Insumos.

O diferencial do crescimento remete a uma elevacdo da renda e pressiona
o consumo, refletindo em uma pressao por bens importados. Contudo, a ele-
vacdo da renda, ou nivel de produtos, é um indicativo de prosperidade da
economia nacional, levando a uma elevacao dos investimentos, tanto direto
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(em busca de aumentar o mercado) quanto em carteira (busca de relativa es-
tabilidade).

Ja a diferenca da taxa de juros interna para a externa afeta positivamente a
entrada de capitais de curto prazo, nao exercendo nenhum, ou quase ne-
nhum, efeito sobre o IED e o saldo da conta corrente. Assim, uma elevacio
dos juros acarreta elevacao IECy, .

O indicador de liquidez tem o comportamento andlogo a taxa de juros, li-
mitando-se a afetar positivamente o Indice de Expansiao do Comércio (IEC)
liquido, ou seja, quanto maior a liquidez apresentada maior sera a entrada de
capitais de portfolio.

A terceira etapa é a dos processos que representam as exportacoes liquidas
esperadas (X — M)‘, o investimento estrangeiro direto liquido esperado IED,
e o investimento estrangeiro em carteira liquido esperado IEC}, . Cada um cria
uma demanda por moeda doméstica e moeda estrangeira, que, por sua vez,
gera tendéncias com relacao a taxa de cambio. Desse movimento, decorre o
sinal negativo entre cada um dos processos e a taxa de cambio esperada S*.

A evolucao do modelo se da com a adicdo de novos componentes, como a
analise técnica, efeito bandwagon, expectativa de médio prazo e confianca. O
autor explica que a adicao destes componentes mapeara a forma como os
agentes visualizaram e interpretaram as informacdes no mercado cambial,
além de determinar a taxa de cambio, como elucidado na Figura 2.

De acordo com Harvey (2009), os agentes formam dois tipos de expectati-
vas: as de curto prazo e as de médio prazo. Esta ultima também é conhecida
como ponto de atracdo ou atrativo, funcionando como uma lente através da
qual os agentes interpretam as informacoes fornecidas pelo modelo.

Embora as expectativas de médio prazo possam ter um valor particular,
recomenda-se adotar um dos trés estados: otimista (a favor do preco da moe-
da); pessimista (contra o preco da moeda); ou neutro (em relacao a uma moe-
da). O autor explica que, em um estado otimista, os eventos que levariam a
uma valorizacdo da moeda sdo ampliados, e os eventos que levariam a uma
desvalorizacdo sdo desconsiderados. A posicao pessimista tem caracteristicas
analogas a primeira, mas na direcao oposta. E a neutra assume que nao ha
atrativos.

O atrativo ¢ uma funcdo da média movel dos fatores que impulsionam as
expectativas de curto prazo. Dito de outra forma, conforme as informacoes
vao se acumulando e sinalizando uma apreciacao/depreciacao, as expectativas
de médio prazo vao se ajustando.
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Trés fatos relevantes sobre as previsdes de curto prazo, as expectativas de
médio prazo e os fatores que os determinam devem ser apresentados: i) ex-
pectativas nao sao independentes da variavel objeto, elas a determinam; ii) as
expectativas dos precos futuros impactam imediatamente no preco a vista tan-
to quanto o nivel de confianca na previsao; e iii) se as expectativas sdo a tltima
variavel determinante para o preco da moeda (taxas de cambio), entao o mer-
cado cambial poderia ser influenciado por qualquer decisao considerada rele-
vante pelos agentes (Harvey, 2009; Fazano, 2013).

Para Harvey, as expectativas de médio prazo, apresentadas na Figura 2, ndo
implicam grandes mudancas em um horizonte de longo prazo. O papel prin-
cipal dessas expectativas é modificar o modo como os agentes interpretam o
presente (Harvey, 2009).

A logica por tras do modelo mental de médio prazo (Figura 2) é analoga ao
Modelo Mental completo. As setas também representam linha de causalidade,
na qual o sinal positivo indica correlacao positiva e o sinal negativo indica
correlacdo negativa. O ponto de interrogacédo indica a necessidade de maiores
informacoes na determinacao do impacto da mudanca.

Figura 2

Modelo Mental: processos, fatores de base, indicadores, anélise
técnica e expectativas de médio prazo

Fatores de base 1

(P Pfx)e (-) Processos .
Confianga na
(X M) previsao
) \ ) S
Y- YfX) IEDL:qwdo)‘ $ /

Prev1sao —> IEC Liq.

Y DM O RN A R D =

(r— 7fx)e /
(+) (IEC Liquido)*

$ Liquidez (+)

(-) Efeito (-)

bandwagon $

Anilise técnica
comprar $

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Harvey (2009).
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O efeito bandwagon ocorre sempre que um preco se move em uma deter-
minada direcdo exclusivamente por ocorréncia anterior. De acordo com Har-
vey (2009), a medida que os agentes observam os ativos se valorizando — tan-
to por meio da valorizacdo da moeda quanto por um aumento no valor do
ativo —, os mesmos passam a adquirir ativos descritos nessa moeda, e, na me-
dida em que observam os ativos se desvalorizarem, passam a vender o ativo.

O efeito continuara até que os eventos, conforme interpretados pelos par-
ticipantes do mercado, indiquem o contrario. No modelo mental, o efeito
bandwagon afeta diretamente os fluxos de capitais de curto prazo por traduzir
o comportamento racional dos agentes em um ambiente de incerteza; resul-
tando em uma possivel modificacido na trajetoria cambial, se 0 mesmo for
considerado forte no mercado.

A analise técnica se torna parte indispensavel na crenca dos agentes, uma
vez que usa séries temporais passadas para prever tendéncias futuras. Os ted-
ricos da Economia Neocldssica rebatem isso argumentando que as informa-
coes dos movimentos de precos do passado estdo disponiveis para todos; se
contivessem informacéo valiosa, entdo, o mercado ja teria ciéncia disso. Con-
tudo, a perspectiva pos-keynesiana contrapde esse argumento justificando
que a analise técnica é quase invariavelmente baseada na premissa de que a
tendéncia emergente continuara, ou seja, segue o efeito bandwagon. Portan-
to, a analise técnica prevé uma tendéncia e o efeito bandwagon “obriga” os
agentes a segui-la.

Outro fator considerado é a confianca, visto que o grau de confianca das
previsoes influencia a tomada de decisdes dos agentes. Harvey (2009, p. 11)
alega “a total lack of confidence, for example, would mean that the expecta-
tion of appreciation would have no effect on spot prices whatsoever. On the
other hand, complete confidence would mean that any gap between the cur-
rent rate of exchange and the aggregate expectation would be rapidly and to-
tally closed”.

Em vista disso, periodos intensos de negociacoes podem levar o preco da
moeda a uma direcdo, mantendo-o constante, e, em seguida, mudar subita-
mente de direcio. Ademais, uma previsdo realizada com um baixo grau de
confianca “esta sujeita a modificacoes violentas em consequéncia de repenti-
nas mudancas na opiniao” (Keynes, 1982, p. 128).

Logo, os fatores que foram incrementados na Figura 2, em relacao a Figura
1, exercem a funcdo de ilustrar uma potencial modificacido das expectativas
dos agentes, que, por sua vez, podem afetar a entrada de capital de curto pra-
zo (portfolio), resultando em um movimento da taxa de cambio.
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Embora o modelo mental acrescente muito a literatura econémica sobre o
cambio, ele foi desenvolvido, prioritariamente, para a aplicacdo em economias
desenvolvidas, nas quais os mercados possuem elevada liquidez e com moeda
em boa posicao na hierarquia monetaria internacional. Diante disso, conclui-se
que ha limitacoes em sua aplicacdo, como exposto pelas abordagens pos-key-
nesianas’ para os paises em desenvolvimento, que, mesmo nao tratadas neste
trabalho, servem para indicar ao leitor as possiveis limitacdes do modelo.

2
A METODOLOGIA DA PESQUISA: ADAPTACAO
DO MODELO MENTAL

Esta secdo destina-se a apresentacao do procedimento metodologico em-
pregado, a fim de se compreender a logica por tras do Modelo Mental, e de
como a sua aplicacao foi viabilizada neste artigo.

Como visto, o Modelo Mental ¢ um modelo de determinacao cambial, de-
senvolvido com base nos pressupostos da teoria pos-keynesiana. Esse mode-
lo, apresentado na secdo acima, exemplifica a relacdo dos agentes dentro do
mercado de cambio. O Modelo Mental visa determinar a taxa de cambio com
base nas expectativas dos agentes e com base no movimento das variaveis ja
apresentadas.

O modelo relaciona os indicadores, fatores de base e processos por meio de
correlacoes entre as trés etapas. As relacdes entre as etapas se ddo por meio das
setas que as ligam, essas setas demonstram uma relacao, ora positiva, ora ne-
gativa, entre os fatores de base e processos, processos e taxa de cambio espe-
rada, conforme as Figuras 1 e 2.

Resumidamente, os indicadores dao os primeiros sinais de movimento da
taxa de cambio, sendo para sua depreciacao ou apreciacdo, pontuando as mu-
dancas conjunturais pelas quais o pais, no caso o Brasil, passa, sendo por in-
tervencao do Banco Central, mudancas na politica monetaria, atuacao do go-
verno, variacao no nivel de produto, ntimero de desempregados, entre outras.
Desse modo, os indicadores afetam os fatores de base e processos. Os fatores
de base, impactados pelos indicadores, acarretam uma relaciao positiva ou

3 Ver Andrade e Prates (2012), Prates (2015) e Kaltenbrunner (2011).
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negativa com os processos. E 0s processos, por sua vez, mantém uma relacao
negativa com a taxa de cambio esperada.

Na abordagem elaborada pelo Harvey (2009), o autor considera que os
processos afetam negativamente (-) a taxa de cambio esperada. Dado que,
quando os agentes demandam moeda doméstica, criam uma tendéncia de
apreciacao da moeda, a qual, por consequéncia, leva a apreciacao da taxa de
cambio.

Quanto ao processo de depreciacdo da moeda, o autor ndo atribui a ele
nenhuma valoracdo, nem positiva, nem negativa. Em razao disso, decidiu-se
por atribuir um valor positivo (+) a reducao da demanda por moeda domésti-
ca e elevacao do preco da divisa, pois isso levaria a um processo de deprecia-
cdo da moeda.

Contudo, Harvey (2009) destaca que nem sempre todas as variaveis apon-
tadas no modelo implicam em influéncias determinantes para as expectativas
dos agentes. O autor também destaca que a taxa de juros desempenha um
papel central na formacao das expectativas dos agentes por causar impactos
diretamente sobre o investimento de curto prazo.

Os dados utilizados na pesquisa foram escolhidos com base nas etapas do
modelo. Como na etapa dos fatores de base ¢ necessario comprar as variaveis
de duas economias, foi escolhido, como economia comparativa, a dos Estados
Unidos da Ameérica. A justificativa para isso vai de encontro ao privilégio da
economia americana em ser detentora da moeda chave do Sistema Monetario
Internacional (SMI), dessa forma, suas acdes e medidas afetam diretamente a
dinamica cambial dos demais paises com cambio flexivel.

Portanto, foi utilizado, nos fatores de base, diferencial de juros (Taxa de
juros/Selic acumulada no més — Taxa de juros T-note); Indice de precos (IPCA
—IGP); Renda (PIB/ precos correntes — GDP); e Liquidez (Reservas internacio-
nais — Total). Na fase dos processos, serdo utilizados os seguintes dados: o
saldo das transacoes correntes; o dos de investimento estrangeiro direto e o
saldo do investimento em carteira.

Os dados foram selecionados de 6rgaos como Banco Central do Brasil (BCB),
Ipeadata, Banco Mundial (World Bank) e Sistema de Reserva Federal dos Esta-
dos Unidos (FED). A periodicidade dos dados foi trimestral, vide Anexo A; na
auséncia dessa periodicidade foi retirado uma média mével dos dados mensais.

Sobre os indicadores, como esses nio sdo varidveis fixas no modelo mental,
pretendeu-se, com base na leitura dos boletins anuais do BCB e/ou de cartas
de conjuntura do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), Funda-
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cao Getulio Vargas (FGV), entre outros, produzir uma estrutura dos indicado-
res que podem ter afetado as expectativas dos agentes nos anos estudados.

3
A INTERPRETACAO DA DINAMICA CAMBIAL
BRASILEIRA NOS ANOS DE 2001 E 2018

Em paralelo a historia recente da economia brasileira, observa-se que a
taxa de cambio nacional se desenvolveu em ciclos cambiais ndo padronizados
assinalados por periodos de apreciacdo e depreciacao cambial. A periodizacao
utilizada neste artigo vai de encontro a delimitacao apontada em estudos for-
mulados por CEPAL (2010) e Cintra (2015), nos quais foram consideradas as
interacoes entre condicionantes internos e externos.

Compreende-se como condicionantes internos os fatores de natureza es-
trutural da economia brasileira inerentes ao regime de cambio flutuante a
adocao da politica de metas da inflacdo e o grau de abertura financeira. Ja
como condicionantes externos, tem-se os ciclos de liquidez internacional, cri-
se externa e atuacao do FED, quanto a manutencdo da taxa de juros.

Esses ciclos foram delineados como base nos estudos formulados por CE-
PAL (2010) e Cintra (2015), sendo estes: i) depreciacao com crise no Balanco
de Pagamentos (2001-2002); ii) apreciacdo cambial, com abundancia de capi-
tais financeiros, boom das commodities e bonanca da economia brasileira
(2003-2007); iii) flutuacdo irregular da taxa de cambio com tendeéncias a
apreciacdo. Desdobramentos da crise financeira mundial com inicio da rever-
sdo da alta do preco das commodities, mesmo com o protagonismo da econo-
mia brasileira (2008-2010); iv) tendéncia a depreciacdo, desdobramentos da
crise financeira internacional com expanséo da liquidez internacional e inicio
da crise interna (2011-2013); e v) intensificacao da depreciacdo, com eleva-
¢do das incertezas da economia local e elevacao da pressao politica com inter-
vencdo no mercado de cambio (2014-2018).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 18, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v18n2p.159-192  lil3



' Revista de Economia Mackenzie, v. 18, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2021 e p. 159-192
ISSN 1808-2785 (on-line)

Gréfico 1

A trajetdria da taxa de cambio em ciclos
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Diante disso, adota-se a hipétese de que a taxa de cambio no periodo em
analise, 2001-2018, se divide em cinco ciclos cambiais. O primeiro ciclo
(2001-2002) caracteriza-se pela concretizacdo da taxa de cambio flutuante,
crise de Balanco de Pagamento (BP) com escassez de dividas da economia
brasileira. O segundo ciclo (2003-2007) foi marcado pela abundancia de ca-
pitais financeiros, pouca aversao ao risco internacional, boom das commodities
e intensificacao da politica de acumulacdo de reservas cambiais.

O terceiro ciclo (2008-2010) caracteriza-se pela flutuacdo irregular do
cambio com tendéncias a apreciacéo, eclosdo da crise financeira mundial e
agravamento do efeito contagio. O quarto ciclo (2011-2013) é definido pela
tendeéncia de depreciacao sobre os desdobramentos da crise financeira inter-
nacional e o inicio da crise econdomica brasileira, pela reversio da alta do

preco das commodities e pela introducéo de instrumentos de controle dos flu-
x0s de capitais pelo Banco Central.

Por fim, tem-se o quinto ciclo (2014-2018) identificado pela intensificacao da

crise politica e financeira da economia brasileira, resultando no “descontrole do
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cambial” com niveis de depreciacao altissimos, ao passo que se elevavam as incer-
tezas da economia brasileira e atuacdo do Banco Central via intervencao cambial.

3.1 A aplicabilidade do modelo mental na economia brasileira

3.1.1 Ciclo de depreciacdo da taxa de cdmbio nominal: 2001-2002

O periodo entre 2001 e 2002 foi caracterizado por incertezas na economia
brasileira. Podendo citar como exemplos a crise energética de 2001, a perda de
confianca gerada pelas expectativas negativas, provenientes do processo eleito-
ral em 2002, e 0 agravamento da crise no Balanco de Pagamentos, resultado da
saida liquida de capitais anteriormente direcionados a conta financeira do BP

Os fatores internacionais que afetaram a taxa de cambio no periodo foram
a crise especulativa da Argentina e a lenta recuperacdo da economia norte-a-
mericana. Esses fatores podem ser considerados como indicadores do modelo
mental, por interferirem diretamente nos fatores de base, processos e nas ex-
pectativas dos agentes.

Baseada na premissa-chave do modelo mental, a expectativa de elevacao
do preco comparado (P — Pfx)" tende a piorar o saldo comercial externo (X —
M), mas essa correlacdo nao foi confirmada pelo modelo no periodo de 2001
a 2002. Isso ocorreu porque, no periodo, esse preco comparado nao afetou
diretamente as exportacoes liquidas, o volume das exportacdes brasileiras
cresceu, concomitante ao decréscimo das importacoes. A expectativa de redu-
cdo no diferencial do produto (Y — Yfx)* também tende a melhorar o saldo
comercial externo, pois o aumento da renda externa estimula as exportacdes,
o que foi confirmado pelo modelo.

Os fatores de base “diferencial de juros” e “liquidez” nao afetaram o Inves-
timento Estrangeiro em Carteira Liquido (IECL) como o esperado; o primei-
ro teve uma influéncia ignorada, ja o segundo afetou negativamente o fluxo
de investimentos em carteira por apresentar um recuo do volume da capta-
cdo das reservas. Assim, mesmo com o Brasil apresentando uma expectativa
de juros crescentes em comparacdo com a taxa de juros norte-americana
(Anexo A), houve uma fuga de capitais de curto prazo para economias mais
“seguras”, dado que o ambiente externo e interno apresentava consideravel
instabilidade.
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Figura 3
Modelo mental para o Brasil no periodo de 2001 a 2002
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em Harvey (2009).

*A varidvel com o resultado "ignorado” indica a falta de correlacéo, ou relagdo pouco
expressiva.

**QOs valores positivos (+) dos processos indicam tendéncia a apreciagdo cambial, en-
quanto negativa (-) indica tendéncia a depreciagdo cambial.

A escassez de liquidez externa contribuiu para a diminuicao desses inves-
timentos, estimulando a saida de capitais, e, assim, a demanda por ddlares.
Isso resultou em uma influéncia positiva do IECL sobre a taxa de cambio es-
perada, cujo resultado foi a depreciacdo da taxa de cambio nominal.

Os processos (X — M)° que representam o saldo dos fluxos comerciais afe-
taram negativamente a taxa de cambio esperada por indicar uma tendéncia a
apreciacao devido ao aumento na entrada de divisas, ja o (IEDLiquido)‘, que
representa o saldo liquido dos investimentos estrangeiros diretos esperados,
impactou a taxa de cambio esperada em sentido inverso. Contudo, o impacto
de ambos sobre a taxa de cambio esperada e sobre as decisoes dos agentes foi
marginal, dado que ambos os processos mantiveram certa constancia em seus
resultados durante esse ciclo.

O componente de maior peso no modelo mental foi o efeito bandwagon. A
expectativa pessimista de médio prazo dos agentes, ou seja, contra a moeda
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brasileira, no periodo, afetou o julgamento dos agentes sobre os fatores posi-
tivos que ocorreram na economia, tais como a melhora do saldo comercial, a
elevacdo dos rendimentos por meio da elevacio do diferencial das taxas de
juros e o crescimento do PIB.

Os agentes, diante dos riscos das economias emergentes, priorizaram 0s
mercados mais seguros. No caso brasileiro, a reducdo nos fluxos de capitais
esteve alinhada as incertezas internas, registrando uma expressiva depreciacao
da taxa de cambio (BCB, 2002).

3.1.2 Ciclo de apreciagdo da taxa de cdmbio nominal: 2003-2007

O segundo ciclo se inicia em 2003 e termina em 2007, e é caracterizado
pela apreciacao cambial com abundancia de capitais financeiros. Seu princi-
pio se deu com a pressdo gerada pela mudanca presidencial e a expectativa de
reversdo das politicas econdmicas adotadas até entdo. Contudo, com o com-
promisso fixado pelo governo eleito com a estabilidade econdmica e continui-
dade do tripé macroecondmico, as expectativas dos agentes reverteram-se em
uma tendéncia otimista.

Um fator de influéncia para a reversao das expectativas foram os registros
superavitarios da balanca comercial e da conta de transacdes correntes no
periodo, que tiveram como principal determinante a expansao da economia
chinesa, um dos principais parceiros comerciais do Brasil, além do boom das
commodities, os quais elevaram tanto os seus precos quanto a quantidade dos
bens exportados.

Esse resultado deu base para a criacdo de uma politica comercial mais
agressiva, assegurando a elevacao dos ganhos de produtividade interna, além
de estabelecer um nivel seguro de reservas cambiais. A estratégia de recompo-
sicdo de divisas adotada pelo BCB tinha como finalidade a criacio de um
colchdo precaucional para controlar a volatilidade cambial em um ciclo pos-
terior, se ocorresse.

Diante do inicio do processo de apreciacao da taxa de cambio e dos resul-
tados superavitarios do BP, os agentes desenvolveram uma perspectiva otimis-
ta e segura sobre a economia brasileira, estabelecendo-se uma expectativa oti-
mista da trajetoria cambial, ocasionando uma elevacao dos fluxos financeiros
para a economia brasileira, o que contribuiu para a reducao da vulnerabilida-
de externa, da propria divida externa e do risco-pais. Esse conjunto de fatores
pode ser associados aos indicadores do modelo mental.
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Figura 4
Modelo Mental para o Brasil no periodo de 2003 a 2007
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em Harvey (2009).

* Entende-se a confianca otimista como a favor da moeda.

Diante da estabilidade interna, a expectativa do diferencial de precos
(P — Pfx)" caiu, afetando positivamente as exportacoes liquidas, contudo, no
tocante ao IEDL, o diferencial de preco nao gerou efeitos visiveis, segundo o
modelo. O saldo positivo do IEDL esteve vinculado a fatores como a expansao
da liquidez externa, o boom das commodities, a elevacao da demanda chinesa e
o crescimento dos fluxos globais de IEDL para os paises em desenvolvimento.

O aumento no diferencial do produto afetou positivamente o IEDL. Isso
confirmou a hipotese do modelo de que o diferencial positivo do produto
indica que a economia brasileira estava em um processo de prosperidade in-
terna; o que ocasiona o aumento da confianca na economia e uma elevacao
dos investimentos diretos (com o objetivo de aumentar o mercado) em con-
junto com o ciclo de expansao dos fluxos globais desses investimentos, acar-
retando a elevacao do saldo do IEDL.

O fator de base diferencial de juros nao se correlacionou com o IECL, uma
vez que o diferencial de juros se reduziu, entretanto, o volume de IECL man-
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teve-se elevado, tendo o seu efeito ignorado pelo modelo. Ja a liquidez gerou
desdobramentos favoraveis ao IECL, pois a elevacdo do volume de divisas
fortaleceu a ideia de estabilidade da economia brasileira, implicando em um
comportamento mais agressivo dos aplicadores em carteira no Brasil, devido
aos riscos controlados. O diferencial de renda afetou o saldo do IECL de forma
positiva, por refletir a relacdo analoga ao IEDL, ou seja, possivelmente sinali-
zava que a economia brasileira era um ambiente mais prospero e seguro.

Todos os processos afetaram negativamente a taxa de cambio esperada,
dado que a perspectiva de crescimento desses aumentava a demanda por
reais. Isso levou os bancos a assumirem uma posicao compradora de divisas
(venda de reais), o que, consequentemente, elevou as expectativas de aprecia-
cao da taxa de cambio nominal.

Desse modo, como a confianca na previsio era otimista, a analise técnica
dos aplicadores apontava para uma posicdo comprada dos participantes do
mercado cambial, ou seja, indicava demanda de moedas para compra de ati-
vos e contratos. Com isso, causaram um efeito bandwagon a favor da moeda,
no qual se considerava que a taxa de cambio permaneceria se apreciando,
induzindo, assim, o ingresso de aplicacoes de curto prazo.

3.1.3 Ciclo de apreciagdo da taxa de cdmbio nominal: 2008-2010

Com o acirramento da crise financeira internacional, os mercados foram
tomados por expectativas negativas tanto nas economias em desenvolvimen-
to, como nas economias desenvolvidas. Como as primeiras detém moedas que
sao consideradas menos estaveis (seguras) e econdmicas caracterizadas como
business cycle takers, ocorreu, ao menos no primeiro momento, uma reversao
dos fluxos de capitais de curto prazo da economia brasileira (Anexo A).

O ciclo 3, mesmo com expectativa de apreciacdo da moeda brasileira fren-
te ao dolar, teve um comportamento diferente quando comparado com o ciclo
anterior. A expectativa de elevacao no diferencial de precos interferiu negati-
vamente nas exportacoes liquidas, mas foi pouco significativa para o IEDL.

A diferenciacao do produto nao foi significativa nem para as exportacoes
liquidas e nem para o IEDL. A justificativa para isso decorre do fato de que o
Brasil estava na rota de direcdo dos fluxos de capitais destinados ao investi-
mento direto, se tornando, nesse periodo, o quarto maior receptor de IED do
mundo. Enquanto isso, as exportacdes brasileiras ja se depararam com os
primeiros sinais de reversao do ciclo de expansao. Esse resultado, junto ao
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saldo de divisas, provenientes da estratégia de captacdo destas, garantiu uma
elevada liquidez para a economia brasileira durante todo o ciclo 3.

Figura 5
Modelo mental para o Brasil no periodo de 2008 a 2010
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em Harvey (2009).

*A variavel com o resultado “ignorado” indica falta de correlacdo tanto positiva quanto
negativa com a variavel.

Os fatores de base de diferenciacao da taxa de juros e liquidez se correla-
cionaram conforme esperado, afetando positivamente o nivel do IECL. O ini-
cio do ciclo contou com uma forte aversao ao risco, o que resultou na saida de
capitais de curto prazo em busca de mercados que se julgavam mais seguros.
Outro ponto de destaque foi que, com o objetivo de financiar os transtornos
gerados pela crise do subprime, esses capitais retornaram para as economias
abaladas financeiramente.

A reversdo desse quadro ocorreu ja em 2009, quando o Brasil assumiu um
posto entre os paises emprestadores de recursos para o Fundo Monetério In-
ternacional (FMI), revertendo a posicao histérica de tomador para a de em-
prestador. Corroborando com a fase positiva dessa economia, o Brasil estam-
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pou a capa da revista The Economist, em novembro de 2009, com o titulo
“Brazil takes off” (o Brasil decola em livre traducao), ilustrando a imagem do
Cristo Redentor decolando, que fazia alusao a fase de bonanca que o pais vivia.

Vale dizer que, passada a pior fase das incertezas da crise financeira inter-
nacional, os fluxos de capitais estrangeiros retornaram para as economias
emergentes, a0 menos para aquelas que aparentavam maior seguranca, como
foi o caso da economia brasileira.

Além desses fatores, a ampla diferenciacéo entre as taxas de juros — causada
pela politica monetaria expansionista adotada pelo EUA, com o objetivo de
depreciar o délar para estimular sua economia e reduzir os custos relativos de
investimentos e outros gastos — estimulou as operacoes de carry trade e, assim,
também impulsionou os fluxos financeiros para o Brasil.

Dos processos, as exportacdes liquidas, IEDL e IECL, apenas o primeiro
nao se correlacionou com a taxa de cambio esperada. O saldo da conta comer-
cial foi positivo na maioria dos anos do ciclo, contudo, as exportacoes entra-
ram em uma perspectiva de reducio do seu crescimento. Ja que o ciclo de alta
das commodities estava se findando, o resultado das expectativas diante da
expansdo das exportacdes foi pouco expressivo, o que nao configurou rele-
vancia para a expectativa da taxa de cambio. Ademais, tanto o IEDL, quanto o
IECL afetaram negativamente a taxa de cambio esperada, por apresentarem o
ingresso de fluxos de capitais.

Como a previsao era otimista e o efeito bandwagon induzia a compra de
ativos domésticos — por ser a favor da moeda —, os agentes que almejaram um
retorno rapido com um prémio de risco adequado acabaram fortalecendo a
tendéncia de apreciacdo do real no mercado de cambio. Assim, desenvolven-
do os seus modelos mentais, os agentes induziram o ingresso de capitais de
curto prazo, confirmando a apreciacao da taxa de cambio, como observado.

3.1.4 Ciclo de depreciagao da taxa de cdmbio nominal: 2011-2013

Postas as consideracoes anteriores, é relevante pontuar que a tendéncia da
depreciacao cambial, a qual a tempos pressionava a economia brasileira, se
concretizou devido ao cendrio nacional que se desenhava. Esse cenario se ca-
racterizava pelos primeiros sinais de desgaste das politicas macroeconémicas,
que trouxe uma reducdo acentuada do PIB brasileiro e crescimento da inflacao
e do desemprego. Diante de um retorno ineficiente das politicas adotadas no
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primeiro Governo Dilma, em conjunto com as inconsisténcias dos indicado-
res macroecondmicos, deu-se o inicio da crise politica no pais.

O preludio da crise politica e financeira nacional foram as manifestacoes
populares de 2013, que tinham como pano de fundo o aumento das tarifas do
transporte publico nas principais cidades do pais, contudo, aos poucos, elas
se espalharam, tornando-se um movimento de resisténcia em prol da melho-
ria dos servicos publicos, sendo considerada uma das maiores manifestacoes
“espontaneas” —ao menos inicialmente — do Brasil. Os desdobramentos desses
atos sobre a confianca nacional foram relevantes, dado que elas ocasionaram
a reducdo da credibilidade no atual Governo.

O ambiente externo ainda enfrentava as consequéncias da crise financeira
internacional, mas a tempestade, naquele momento, se concentrava principal-
mente na zona do Euro. A Grécia, que desde 2008 enfrentava um espiral de
problemas, respirava por meio de auxilio financeiro para ndo desestabilizar
ainda mais as expectativas sobre a zona do Euro. No entanto, em 2011, a si-
tuacao passou a assolar nao apenas os paises mais vulneraveis, como todos
aqueles que utilizam o Euro como moeda principal. Os mercados financeiros
exigiam prémios de risco cada vez maiores para titulos do governo, enquanto
as agencias de classificacdo de risco avaliavam, de forma cada vez mais cética,
anota de crédito de muitos paises da zona do Euro.

[sso acabou respingando nos paises periféricos por dois motivos: o primei-
ro é referente a alta no prémio de risco dos paises da zona do Euro, o que
acabou causando uma fuga de capitais dos paises periféricos, pelos ganhos
especulativos, e o segundo, em consonancia com o primeiro, trata-se do risco
e as expectativas pessimistas das economias periféricas por serem vistas como
menos “seguras’.

Diante do exposto, o efeito bandwagon deveria assumir, teoricamente, um
movimento contra a moeda brasileira e uma expectativa de médio prazo pes-
simista; de fato, os agentes que buscaram rapidos retornos contribuiram para
a expectativa de depreciacao do real, estimulando a fuga de capitais e, assim,
expandindo o ciclo de depreciacao.

A ideia predominante no Modelo Mental sugere que, quando os agentes
percebem que a taxa de cambio se desvia dos valores por eles previstos em
seus modelos mentais, sua confianca é quebrada e expectativas futuras ten-
dem a ruir, levando consigo os fluxos de capitais de curto prazo para outro
mercado (Harvey, 2009).
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Figura 6
Modelo Mental para o Brasil no periodo de 2011 a 2013
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em Harvey (2009).

*A variavel com o resultado “ignorado” indica a falta de correlacdo tanto positiva quanto
negativa com a variavel.

Contudo, os resultados do ciclo referenciados na Figura 6 vdao em direcéo
oposta ao indicado no modelo. Os fatores de base influenciam os processos
analogamente aos ciclos acima; de modo positivo, o seu crescimento ou redu-
cdo influi positivamente sobre a variavel ligada por eles mediante a seta, ou é
ignorado quando o fator nao gera nenhum efeito visivel no processo.

O ponto critico desse ciclo encontra-se entre os processos e a previsao, pois
o retorno das exportacdes liquidas, do IEDL e do IECL, indicaria uma aprecia-
cdo da taxa de cambio, por elevar a entrada de divisas. Contudo, os dados
apontavam para uma tendéncia depreciativa, o que deveria alimentar o efeito
manada dos agentes contra a moeda. O que se pode argumentar, com base nos
dados, é que o saldo positivo dos trés processos nao refletira uma ampliacao
significativa da entrada de divisas, mantendo uma trajetoria constante ou re-
duzida durante o ciclo, como pode ser constatado no Anexo A.

O que se nota, contudo, é que os fluxos de capitais de curto prazo conti-
nuam ingressando na economia brasileira. Porém, esses nao causaram um
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impacto de reversiao sobre o cambio, ou o seu impacto foi pouco significativo,
devido a um volume pouco expressivo, confirmando a tendéncia de deprecia-
cao do real, em um “jogo” tendéncias X contra tendéncias (Vasconcelos, Stra-
chman, & Fucidji, 1999).

3.1.5 Ciclo de depreciagdo da taxa de cdmbio nominal: 2014-2018

O ciclo 5, referente ao periodo de 2014 a 2018, caracterizou-se pelo apice
da depreciacao da taxa de cambio brasileira. Os indicadores do Modelo Men-
tal revelaram que o decréscimo do PIB a niveis de recessao, o desenvolvimen-
to da crise politica que resultou no impeachment da, entao, Presidente Dilma
Rousseff, e, segundo as expectativas de alguns participantes do “mercado” —
de acordo com os seus modelos mentais —, a ndo promocao das reformas
pretendidas pelos investidores causaram perda da confianca na economia bra-
sileira, e uma tendéncia a depreciacao do real.

As consequéncias da alta da inflacio e do desdobramento do desemprego
afetaram as expectativas dos agentes perante a economia brasileira. Contudo,
o ponto determinante desses indicadores foi, sem duvida, o rebaixamento da
nota de crédito soberano pelas agéncias de rating. Por mais que esse fator te-
nha sido estabelecido apenas em 2018, as expectativas sobre o rebaixamento
do pais a “mau pagador” ja vinham se desenvolvendo nos mercados.

Como pode ser visto na Figura 7, os fatores de base diferencial de preco,
diferencial de juros e liquidez ndo se correlacionaram com os processos como
previsto, sendo ignorados pelo modelo quando aplicado. O diferencial de ren-
da afetou, de maneiras diferentes, tanto o IECL quanto as exportacdes liqui-
das; o primeiro por representar a decadéncia da economia brasileira no perio-
do, e a segunda por desestimular as importacdes, uma vez que o volume
exportado ja nao era tao expressivo como antigamente.

O processo de exportacoes liquidas teve uma relacdo ignorada com a taxa
de cambio esperada pelo fato de que o seu crescimento teve como base a re-
ducdo das importacdes, sendo assim, as expectativas criadas sobre elas nao
afetaram a previsao da taxa de cambio. Ja o IEDL cresceu expressivamente no
periodo, impulsionando as expectativas sobre a taxa de cambio esperada. O
IECL apresentou decréscimo em seu volume de entrada, demonstrado pela
saida liquida de capitais de curto prazo, seguindo a tendéncia pessimista ge-
rada pelas expectativas da economia brasileira, replicando o padrao pessimis-
ta sobre a moeda.
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Figura 7
Modelo mental para o Brasil no periodo de 2014 a 2018
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em Harvey (2009).

*A varidvel com o resultado “ignorado” indica a falta de correlacéo tanto positiva quanto
negativa com a variavel.

Nesse ciclo, o efeito bandwagon indicava uma expectativa pessimista contra
a moeda, estimulando a saida de capitais. Diante disso, os agentes, quando se
depararam com um ambiente de forte tendéncia a depreciacio da moeda e
reducio da lucratividade, em razao da taxa de juros, intensificaram as suas
saidas da economia brasileira para mercados mais “seguros”. Contribuindo,
assim, para a realizacdo das expectativas de depreciacao do real.

Em razao das oscilacoes da taxa de cambio e do grau de depreciacao da
moeda nacional, no caso brasileiro, falava-se em uma superdepreciacao cam-
bial, os agentes caminharam em direcao oposta a economia brasileira. De fato,
a hipotese aqui formulada é a de que, em razao das expectativas de deprecia-
cao cambial, e temendo perdas maiores dos valores aplicados, os agentes reti-
raram os seus investimentos mais antecipadamente, ocasionando uma maior
depreciacao.
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CONSIDERACOES FINAIS

Considerando os resultados obtidos pela aplicacio do modelo mental,
conclui-se que a taxa de cambio nominal brasileira se desenvolveu em ciclos
de médio prazo com tendéncias a apreciacdo ou depreciacdo cambial no pe-
riodo estudado, conforme apontado por CEPAL (2010) e Cintra (2015).

Foi possivel concluir, com base nos resultados, que existe uma forte rela-
¢do entre a taxa de cambio prevista e a taxa de cambio nominal, e, entre essas
duas, com o IECL, sendo estas a premissa central da abordagem. Essa relacao
reforca o argumento de que as expectativas dos agentes em relacdo a taxa de
cambio futura contribuiram para a trajetoria da taxa de cambio nominal.

Entretanto, nao foi possivel afirmar que a taxa de cambio nominal foi es-
truturada pelo modelo mental apresentado por Harvey (2009), dado que a
analise da relacdo das variaveis, assim como os resultados obtidos, evidenciou
que, em uma parte consideravel do periodo estudado, as variaveis estrutura-
das no modelo mental completo e ampliado nao correlacionam nem com a
taxa de cambio esperada nem com a nominal.

Os resultados também corroboram a ideia introduzida por Harvey (2009)
de que nem sempre as variaveis apontadas no modelo representarao influén-
cia determinante nas expectativas dos agentes, ja que em varios ciclos as rela-
cdes entre as variaveis ou levaram a uma relacdo oposta ao esperado pelo
modelo ou nao geraram nenhum tipo de relacao.

Em critica, as variaveis escolhidas, ou o método de comparacio entre as
duas economias, podem gerar resultados inesperados. A diferenciacio de al-
gumas variaveis dos fatores de base ndo manteve relacio com os processos por
um ou mais ciclos. Isso sugere uma possivel inconsisténcia do método de
comparacdo de economias tdo desiguais, por se tratar de uma comparacao
entre uma economia central e uma periférica.

No caso brasileiro, por exemplo, é possivel constatar que fatores como
risco, economia externa, de modo mais amplo, e politica, como proxy para as
variacoes politicas adotadas, podem afetar mais a taxa de cambio do que algu-
mas variaveis dos fatores de base e dos processos apontados originalmente por
Harvey.

O efeito bandwagon cumpriu a premissa do modelo em direcionar as deci-
soes dos agentes sobre determinado investimento/aplicacdo. Mediante isso,
ndo é possivel concluir, com base nos resultados apenas do modelo mental,
que a economia brasileira responde aos fatores mentais inerentes a abordagem
pos-keynesiana de determinacao da taxa de cambio.
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A vista disso, concluiu-se que a abordagem pos-keynesiana guarda uma
forte relacio com a dinamica da taxa de cambio nominal brasileira, mas nio
necessariamente o Modelo Mental na forma desenvolvida pelo autor, pois,
como ocorre costumeiramente, os resultados nido corroboram plenamente
com a correspondéncia entre o0 Modelo Mental e a sua aplicacao no mercado
de cambio brasileiro.

A justificativa para isso é que as relacdes propostas no modelo, em sua
maioria, ndo se realizam, e o impacto dos indicadores apontados como signi-
ficantes nos periodos nao pode ser mensurado, reduzindo-se a meras supo-
sicoes. Percebeu-se, também, que algumas outras variaveis poderiam ser in-
seridas no modelo. Outro fator que pode explicar os resultados é a propria
estrutura e o funcionamento do mercado de cambio nacional; o grau de insti-
tucionalizacdo do mercado de cambio brasileiro ja configura uma “barreira”
para a aplicacao do modelo mental.

Sugere-se, também, com base nos resultados, que o modelo so funcione,
ou melhor dizendo, seja aplicavel em situacoes de otimismo externo e inter-
no, abundancia de liquidez e ou distante de crises de magnitude externa ou
interna.

Em virtude dos argumentos apresentados, pode-se afirmar que este estudo
logrou éxito ao atingir seus objetivos propostos permitindo que fosse verifica-
do a aplicabilidade do modelo mental na economia brasileira, que, mesmo
com a negativa da aplicabilidade do modelo, a pesquisa possibilitou a andlise
de um novo ponto de vista sobre a dinamica da taxa de cambio nominal bra-
sileira.

THE POST-KEYNESIAN DYNAMICS OF THE BRAZILIAN
EXCHANGE RATE: A STUDY ON THE APPLICABILITY
OF THE MENTAL MODEL IN BRAZIL BETWEEN 2001
AND 2018

~ Abstract

The following study aims to verify the applicability of the mental model to
explain the dynamics of the exchange rate in Brazil from 2001 to 2018. The
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mental model was developed in 2009 by the American economist Jhon Harvey, to
map and structure the expectations of the agents facing the foreign exchange
market, which according to him corresponds to a relevant element in the
determination and dynamics of the exchange rate. Therefore, the methodology
used in this research consists in the application of the mental model, with the aid
of descriptive statistics and simple comparative calculation. The results obtained
in this study indicate that the post-Keynesian theory has a relevant relationship
with the dynamics of the Brazilian nominal exchange rate. However, the same
results make the precise statement about the applicability of the mental model to
the Brazilian economy unfeasible, given that some of the variables identified as
determinants, did not have a great influence on the nominal exchange rate in part
of the studied period.

Keywords: Mental model. Expectations. Exchange rate. Post-Keynesian
approach.
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ANEXO A - RESUMO DOS DADOS UTILIZADOS
NA CONSTRUCAO DO MODELO MENTAL

Taxa de Cambio
Estimada t+3

Fatores de base

Reservas Saldo da
internacionais Y-Yfx balanca
- Total comercial US$
9,09

Taxa de cambio R$/

US$ comercial (valor

. de venda) média do

periodo.
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