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RESUMO

A dinamica dos fluxos de capitais para a Coreia do Sul ¢ fortemente impactada pelo ciclo de
liquidez mundial, o qual possui relagdo direta com a politica monetaria dos Estados Unidos.
Isso ocorre em virtude da posicdo ocupada pela moeda do pais, won sul-coreano, no sistema
monetario internacional. Por meio da analise trimestral da conta financeira sul-coreana de 2002
a 2022, foi observado que as subcontas Investimento em Carteira (IC) e Outros Investimentos
(OC) sao muito volateis, sejam os fluxos liquidos ou os fluxos passivos (operacdo de
estrangeiros). IC, OI e derivativos apresentam forte relagdo com o Indice de Risco Global, o
VIX, e suas movimentagdes sdo semelhantes a de paises periféricos seguindo os ciclos de
liquidez mundial. Portanto, o potencial de reversdo desses capitais ¢ explicitado e gera efeitos
perversos na economia nacional.

PALAVRAS-CHAVE: moedas periféricas; liquidez internacional; balanco de pagamentos;

Coreia do Sul.
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INTRODUCAO

Os paises periféricos apresentam uma diferenca clara com os paises centrais: o uso de
suas moedas nacionais. Esses paises apresentam singularidades no que tange ao comportamento
de suas taxas de cambio, das taxas de juros, na condugdo de politicas econdmicas e, destarte,
no impacto sobre o desenvolvimento econdomico de tais nagdes (De Conti, Prates, Plihon, 2014).
Portanto, o Sistema Monetario Internacional (SMI) desempenha fun¢do relevante em tais
dessemelhancas observadas entre paises centrais e periféricos. Esta assimetria monetaria reflete
essa dindmica imposta aos paises de moedas fracas, gerando uma assimetria macroeconomica.

Neste trabalho, a principal diferenga abordada sobre os paises periféricos e os paises
centrais concerne ao modo de sua inser¢ao no capitalismo e seus desdobramentos. Segundo De
Conti, Prates e Plihon (2014), o primeiro grupo apresenta fragilidade monetaria e financeira,
bem como subordinagdo (em diferentes graus) politica e militar.

A forte volatilidade das taxas de cAmbio e de juros é a grande caracteristica do novo
SMI, vigente apds o fim de Bretton Woods na década de 1970 e contribuiu para a ampliagao da
especulacdo em paises de moedas periféricas. Com as inovagdes financeiras da segunda metade
do século XX, a volatilidade mencionada tornou-se maior, sendo intensificada pela abertura
financeira. Este fendmeno promove a exclusao de entraves a livre mobilidade de capitais, mais
particularmente aos fluxos financeiros por meio das fronteiras nacionais (De Conti, 2011). Na
década de 1990, esse processo atrelado ao avango das operagdes de securitizacdo e do
desenvolvimento do mercado de derivativos fomenta a volatilidade dos fluxos de capitais, com
destaque a rapida reversao dos fluxos de curto prazo (Correa, 2006).

Os influxos financeiros afetam profundamente a dindmica do cambio de tais nagdes, o
que impacta fortemente em suas economias domésticas. Ademais, grande parte destes fluxos
sdo mais influenciados por movimentos da conjuntura global do que por movimentos internos
(Corréa e Pereira, 2016). Destarte, a analise da liquidez internacional e dos fluxos financeiros,
bem como os seus perfis sdo fatores relevantes para a dindmica econdmica de qualquer
economia, especialmente as economias periféricas, as quais t€ém moedas subordinadas no
sentido de sua conversdo as moedas emitidas por economias centrais.

Outrossim, os fluxos de capitais dirigidos a paises periféricos sao altamente instaveis e
0 que tem se observado apds a crise do subprime de 2008 e 2009 ¢ de um retorno inicial dos
capitais para tais nagdes. No entanto, posteriormente, tem sido analisada uma constante
volatilidade nos fluxos de capitais diante de varios episodios internacionais, os quais

influenciam profundamente o direcionamento de recursos as nagdes periféricos, intensificando
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essa dinamica instavel e impactando as suas taxas, ndo somente de juros, mas também de
cambio.

Logo, o que se percebe ¢ a manuten¢do de uma forte volatilidade dos fluxos de capitais
depois de 2008 e se destacam duas questdes. A primeira tange a reducdo do volume de recursos
dirigidos aos paises periféricos ao ser comparado com o periodo pré-crise financeira global
(2008). Ja a segunda concerne aos varios momentos de instabilidade em nivel global, os quais
afetam a dinamica da liquidez, apesar de nao haver uma fuga mais profunda de recursos.
Ademais, varias andlises t€ém sido desenvolvidas a esse respeito, as quais evidenciam uma
dinamica fortemente instavel. Destarte, a escolha da série temporal a ser analisada aqui (2002
a2022) ¢ resultado das duas particularidades citadas anteriormente.

A escolha da Coreia do Sul como pais de anélise foi orientada por sua classificacdo
como pais desenvolvido pelo FMI e por sua moeda ndo ser conversivel internacionalmente,
sendo periférica. Nesse trabalho, o pais esta enquadrado como periférico, visto que a tematica
de sua moeda ¢ amplamente discutida e por seus fluxos de capitais apresentarem instabilidade
em funcao da forte entrada e saida de recursos, comum em economias periféricas.

Os fluxos de capitais sul-coreanos assemelham-se, em certa medida, aos fluxos de
capitais brasileiros. Ambos os paises ja utilizaram de regulagdo de rubricas da conta financeira
para diminuir a instabilidade da forte entrada de capitais no momento posterior a crise financeira
global (CFG) de 2008. Ademais, a Coreia do Sul apresenta mercado financeiro avan¢ado e uma
recente liberalizagdo financeira, assim como o Brasil, porém estudada em uma magnitude
menor.

Por conseguinte, surge o questionamento: a dindmica dos fluxos de capitais da Coreia
do Sul ¢ definida meramente pela sua politica interna ou ¢ influenciada pela conjuntura
internacional? A hipotese aqui defendida ¢ que a dinamica dos fluxos de capitais dirigidos a
Coreia do Sul ¢ fortemente afetada pela dinamica da liquidez mundial, a qual ¢ influenciada
pela politica monetaria estadunidense.

Neste viés, o objetivo principal ¢ analisar a dinamica dos fluxos de capitais para a Coreia
do Sul entre 2002 e 2022, inter-relacionando com os ciclos de liquidez mundial Como objetivos
especificos, sdo apontados: 1) desenvolver o debate tedrico sobre a hierarquia de moedas e a
posicdo subordinada dos paises periféricos no sistema monetario internacional (SMI); ii)
analisar os ciclos de liquidez mundial de 2002 a 2022, definindo uma periodicidade; iii)
examinar os fluxos de capitais sul-coreanos realizados por estrangeiros e por residentes; iv)
abrir as grandes contas da conta financeira do balanco de pagamentos da Coreia do Sul,

detalhando o movimento de fluxos de estrangeiros.
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Desta forma, o presente trabalho divide-se em trés capitulos. O primeiro apresenta uma
discussdo sobre o sistema monetario internacional e sua determinagdo de hierarquia de moedas,
cujos rebatimentos para paises periféricos € examinada. No segundo capitulo, desenvolve-se
uma periodicidade dos ciclos de liquidez mundial, o que auxilia na analise da dindmica dos
fluxos de capitais para a Coreia do Sul, que ¢ realizada no terceiro capitulo, no qual sdo
detalhadas as subcontas da conta financeira deste pais. Por fim, a guisa de conclusdo sdo tecidas

consideragoes finais.
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1: HIERARQUIAS MONETARIAS NO SISTEMA FINANCEIRO MUNDIAL E SUAS
IMPLICACOES PARA PAISES PERIFERICOS

A economia global nunca apresentou uma moeda comum para todos os paises, que,
segundo Aglietta (1986), fosse administrada por uma organizacao supranacional. Isso ja foi alvo
de discussdo na Conferéncia de Bretton Woods (1944), com o Bancor ¢ com a International
Clearing Union de Keynes (Fritz, Prates e de Paula, 2016). Logo, ha diferentes fases em que
algum padrao monetario foi adotado, a exemplo do padrao libra esterlina-ouro, padrao dolar-
ouro e, atualmente, padrao délar americano.

No territorio nacional, o Estado impde a sua moeda (6tica do fiat money), porém isto
ndo ocorre na area internacional. Ha diversas interpretagdes para o uso das moedas no ambito
global: o uso da moeda, neste cendrio, deriva do processo de competi¢cdo de mercado pelo lado
da demanda (Cohen, 1998; Tavlas, 1998; Eichengreen et al., 2005) ou pelo lado da oferta
(Bénassy-Quéré, Deusy-Fournier, 1994). Ja Belluzzo (1997) aborda a hegemonia do dolar
decorrente da imposi¢ao dos Estados Unidos por meio de seu poder militar e financeiro.

Desta forma, este capitulo se inicia com a discussdo na secdo 1.1 sobre a emergéncia e
evolugdo do atual sistema monetario internacional, bem como as fungdes da moeda dentro de
um pais e internacionalmente. Partindo deste ponto, a abordagem da se¢do 1.2 tange a uma
analise da centralidade do dodlar estadunidense no sistema mencionado, cujo rebatimento €

examinado na se¢do 1.3 a partir das assimetrias monetarias, financeiras e macroeconomicas.

1.1: O sistema monetario internacional e o conceito de divisa

O sistema monetario internacional (SMI) corresponde a uma ordenagdo da utilizacao
das moedas no plano internacional, o que esté intrinsecamente relacionado com as suas fung¢des
basicas descritas por Keynes em escala global - reserva de valor, meio de pagamento e unidade
de conta (De Conti, Prates e Plihon, 2014). Segundo Belluzzo e Carneiro (2003), a natureza
hierarquica das moedas decorre de seus riscos de crédito e prémios de liquidez em referéncia a
moeda-chave do sistema.

Como consequéncia, a demanda de cada moeda € heterogénea e tem papel fundamental
na justificativa para o comportamento das taxas de juros e cambio de paises periféricos, cujas
moedas ndo sdo conversiveis em nivel internacional, ou seja, ndo tém liquidez de divisa. Desta
forma, ¢ possivel estabelecer uma hierarquia com as moedas de cada pais, em que o dolar

estadunidense se revela como elemento central (De Conti, Prates e Plihon, 2014).
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Guillaumin e Plihon (2008, p. 3 citado por De Conti, 2011, p. 12) aborda que as
finalidades do SMI sdo:

i) assegurar o intercdmbio e a circulagdo das moedas em ambito internacional, de
acordo com os regimes cambiais e as regras de convertibilidade das moedas; ii)
permitir o ajuste dos balancos de pagamentos, principalmente no que diz respeito aos
desequilibrios externos; e iii) assegurar a liquidez internacional, fornecendo a
economia mundial a moeda necessaria para os intercambios internacionais.

Retornando as fungdes da moeda, Keynes (1936) defende que a fun¢ao reserva de valor
¢ a principal no capitalismo financeirizado e, quando se extrapola para o nivel internacional do
uso de moedas, ela ¢ ainda mais relevante para a constru¢do de um SMI, pois minimiza perdas
patrimoniais. Isso ocorre em virtude da alta volatilidade da taxa de cambio das moedas
periféricas. Desta forma, ha uma maior seguranca relacionada a estabilidade de moedas centrais
e que possibilita estabelecer uma hierarquia entre elas. E necessario destacar que a escolha de
moedas periféricas apresenta forte relagdo com o fator da especulagdo em momentos de
tranquilidade/positividade do ciclo mundial de liquidez (Prates, 2002).

Na mesma tematica, Prates (2002) disserta que o SMI apresenta trés pilares: regime
cambial, forma da moeda internacional e grau de mobilidade dos capitais, o que possibilita a
diferenciagdo dos padrdes monetarios globais. Com a emergéncia do Acordo de Bretton Woods,
vigente entre a década de 1940 e a década de 1970, os eixos eram: regime de cadmbio fixo —
porém, havia uma margem para possiveis flutuagdes cambiais em razdo de problemas no
balango de pagamentos -, paridade entre o dolar americano e o ouro, além de mobilidade
reduzida de capitais.

A decis@o de Nixon de romper com a paridade mencionada decorre dos crescentes
déficits na balanca de pagamentos estadunidense, destacando os saldos correntes e da conta
corrente dos Estados Unidos (Serrano, 2002). Nesta situacao, € evidenciado o Dilema de Triffin

(Serrano, 2002, p. 246), em que

Quanto mais o pais central acumular sucessivos déficits da balanga de pagamentos
financiados em sua propria moeda, maior tendera a ser a razéo entre a quantidade de
moeda-chave em circulagdo na economia mundial e as reservas de ouro do pais central.

Por conseguinte, a incompatibilidade desta métrica com a quantidade de ouro nos
Estados Unidos era explicitada, dificultando a paridade délar-ouro. Triffin, na década de 1960,
vislumbrou a crise do padrao de Bretton Woods e expressou o seu desejo da troca do padrao
monetario internacional para uma moeda supranacional, assim como Keynes (Serrano, 2002).

O ano de 1971 ¢ relevante na trajetoria do SMI, pois os Estados Unidos, unilateralmente,
romperam com a paridade do ddlar com o ouro. Isso culminou no término do regime de cambio

fixo em 1973. Desta forma, as nagdes podiam escolher o melhor regime cambial para sua
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economia com o fito em comum da estabilidade cambial. Esta mudanca para um regime de
cambio flutuante gerou uma forte volatilidade nas taxas de juros e de cambio, o contrario do
que a corrente monetarista afirmava - equilibrio do balanco de pagamentos e maior estabilidade
da taxa de cambio (Belluzzo, 1995)".

A alteracdo mencionada ocorrida em 1971 evidencia o carater estritamente fiduciario do
dolar, potencializando a autonomia do manejo de politicas econdmicas pelos Estados Unidos,
as quais passam a depender do ciclo interno da economia americana. Além disso, Prates (2005)
analisa uma nova caracteristica do novo padrao monetario internacional: a natureza de devedor
liquido dos Estados Unidos.

Apds o fim do padrdo de Bretton Woods, o surgimento do padrdo dolar alterou a
dindmica mencionada, pois hd autonomia para os paises escolherem o regime cambial e a
mobilidade de capitais desejada (grau de abertura da conta financeira). O novo padrao
monetario internacional, apds a década de 1970, é baseado em regime de cambio flutuante,
dolar fiduciario e livre mobilidade de capitais, enquanto o sistema financeiro internacional ¢
pautado no “ddlar flexivel, financeiro e fiduciario”. No entanto, hd uma permanéncia de sua
natureza hierarquica, pois a moeda estadunidense permanece como o centro do sistema ¢ as
demais moedas podem ser ranqueadas com base em suas fun¢des em escala global. Para Prates
(2002), a diferenciacdo mencionada € o cerne do SMI hierarquizado.

Outrossim, convém abordar que o uso de uma moeda fora de seu territorio nacional ¢ a
sua liquidez no cendrio global. A liquidez internacional refere-se a “capacidade de um ativo ser
trocado contra um meio de pagamento aceito em ambito internacional” (Plihon, 2011, citado
por De Conti, 2011, pag. 165). Portanto, as moedas centrais apresentam liquidez internacional,
pois desempenham as fungdes da moeda para além de seus territorios. Na contramao, as moedas
de paises periféricos ndo detém essa caracteristica e, como consequéncia, 0s papéis
denominados nelas apresentam liquidez reduzida, visto que a moeda nao exerce o seu papel de
meio de pagamento, apresentando risco de demora, custo ou perda de capital para os agentes
internacionais.

Esta questdo ¢ o cerne para o entendimento do comportamento das taxas de juros e
cambio dos paises periféricos, pois as moedas periféricas sdo demandadas como ativos
financeiros no ambito global (De Conti, Biancarelli e Rossi, 2013). Neste ponto, podemos

refletir em convergéncia com a teoria de portfolio de Hicks (1962), que aborda o trade-off entre

"Para maior detalhamento sobre liberalizagdo do mercado de capitais e sua producio de instabilidade, ver Stiglitz
(2000).
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liquidez e rendimento dos ativos. Como os paises periféricos apresentam moedas de liquidez
baixa, o rendimento de seus titulos deve ser maior o suficiente para os agentes demanda-los.

No contexto de globalizagao financeira, o movimento de busca por rendimento (search
for yield) ocorre em momentos de tranquilidade/positividade no mercado internacional de
liquidez, ou seja, em momentos de apetite pelo risco. Portanto, a demanda pela moeda periférica
ndo ¢ perene (ao contrario da demanda pelas moedas centrais) e depende fortemente dos ciclos
mundiais de liquidez, ou seja, de fatores externos a sua economia. Desta forma, tais capitais
apresentam um carater explicitamente especulativo (De Conti, Prates e Plihon 2014).

Prates (2002) discorre sobre a liquidez nos mercados financeiros mundiais e divide sua
interpretagdo em um eixo estrutural e outro conjuntural. O primeiro tange ao surgimento da
globalizacdo financeira, enquanto o segundo concerne aos efeitos das taxas de juros e do
desempenho econdmico dos paises de moedas centrais, com forte destaque aos Estados Unidos.
Este conjunto exerce um impacto elevado no volume e na dire¢do dos fluxos de capitais para
0s paises periféricos. Apos isso, a divisdo desses fluxos sera determinada com base em fatores
domésticos, principalmente o ciclo economico e as taxas de juros nacionais. No entanto, quando
ha uma reversdo do panorama de liquidez global, estas caracteristicas internas nido sao
suficientes para tentar reduzir o movimento de fuga de capitais, pois os agentes irdo realizar o
movimento de “fuga para a qualidade”. E neste momento que explicita a volatilidade das taxas
de cambio e juros dos paises periféricos em virtude da assimetria monetaria.

Nesse cenario de “fuga para a qualidade”, a demanda por moeda periférica diminui ao
passo que sua oferta se eleva e ocorre uma tendéncia de um aumento da taxa de cdmbio. Por
conseguinte, o Banco Central tentaréd reduzir esta volatilidade operando no mercado de cambio
por meio da oferta de moedas centrais, majoritariamente o ddlar, que € limitada pelo nivel das
reservas internacionais (De Conti, 2011).

Logo, ¢ evidenciado o carater especulativo e instavel dos fluxos de capitais direcionados
a paises periféricos. Além disso, a liquidez de moedas fracas ¢ condicional ou ciclica, segundo
De Conti, Prates e Plihon (2014), pois depende do ciclo mundial de liquidez.

Convém também diferenciar os conceitos de liquidez da moeda e liquidez dos mercados.
A primeira refere-se ao desempenho das funcgdes classicas da moeda, ao passo que o segundo
estd relacionado com as institui¢des, o tamanho, a histéria e os agentes presentes em um
determinado mercado (De Conti, Prates e Plihon, 2014). Ademais, Aglietta (1986) estabelece
as diferengas entre moeda e divisa, sendo o local de seu uso a dessemelhanga. Se uma moeda ¢é

utilizada fora de seu territério nacional, ela torna-se uma divisa. Desta forma, os paises
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periféricos conseguem modificar a sua liquidez de mercado, porém ¢ dificil alterar sua liquidez
de divisa.

Para a constru¢gdo do SMI hierarquizado, De Conti (2011) diferenciou, em escala
nacional, a liquidez dos ativos ¢ a demanda dos agentes. Ao extrapolar para o ambito
internacional, ele elaborou uma matriz em que “ativo mais liquido esta abaixo e a esquerda (o
dolar) e o grau de liquidez se reduz conforme se move para cima e para a direita” (De Conti,

2011, p. 174).

Figura 1 - Liquidez dos ativos e demanda dos agentes na escala mundial
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Fonte: De Conti (2011).

A figura acima indica que os agentes, em situagdes de search for yield, irdo aplicar
recursos mais a direita superior da matriz, em que os rendimentos sdo maiores, porém a liquidez
¢ menor, em que, muitas das vezes, sdo em paises periféricos. No entanto, quando ocorre a sua
reversao, os agentes irdo para ativos liquidos e seguros no movimento fIy fo quality. Neste
momento, os agentes buscam a liquidez de divisa e ndo a liquidez de mercado.

Por ser um carater estrutural, a estrutura descrita ¢ dificilmente alterada. Ademais, por
meio da liquidez dos mercados, os paises periféricos sao ordenados entre si, o qual pode mudar
de acordo com os atributos da liquidez dos mercados — institui¢cdes, tamanho, histdoria e agentes
do mercado (De Conti, 2011).

Para De Conti (2011), o uso das moedas em ambito internacional ¢ resultado dos
seguintes fatores: “tamanho da economia nacional e integracdo com a economia mundial; poder

geopolitico; voluntarismo politico; instituicdes fortes e/ou favordveis; politica econdmica
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“responsavel” e bons resultados macroecondmicos” 2. Desta forma, tornou-se possivel

estabelecer uma hierarquia hodierna do sistema monetario internacional.

Figura 2 - A hierarquia atual do SMI

®
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Fonte: Elaboragao propria a partir de De Conti, Prates e Plihon (2014).

A interpretacdo da figura é que ha quatro eixos no SMI. No centro, o ddlar revela-se
como a principal moeda e a de hierarquia mais alta no sistema. O euro ¢ a segunda moeda na
hierarquia, com relevancia crescente desde sua criagao em 1999, desempenhando fungdes mais
solidas que o terceiro grupo, porém menor que as do dolar. Em um terceiro plano, hé as outras
moedas dos paises centrais (com destaque especial para o yen e a libra esterlina, porém conta
com a presenga relevante do franco suico, do doélar canadense e do dolar australiano), com
desempenho secundario das fungdes classicas. Ao final, o conjunto de moedas periféricas, cujas
moedas desempenham fungdes restritas ao seu territdrio nacional, com poucas que conseguem
extrapolar este limite em situacdes especificas. Hodiernamente, a moeda chinesa encontra-se
em uma mudanga de seu patamar, porém ¢ uma tematica que deve ser fortemente analisada, o

que nao ¢ alvo deste projeto.

1.2: A hegemonia econdmica americana: o délar como moeda de maior hierarquia de

divisa

O ordenamento das moedas em uma hierarquia determinada do SMI demonstra o dolar
como moeda-chave do sistema. Logo, € possivel mencionar o délar como moeda mais completa
na escala global. Segundo Cartapanis (2009), o proprio Banco Central Europeu limita a area de
influéncia do euro na Europa e em alguns paises da Africa, ao passo que a area de influéncia

do dolar é o mundo todo.

2 Para uma analise mais detalhada, ver De Conti (2011).
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Tavares e Melin (1997) discorreram sobre o que eles chamaram de “a diplomacia do
dolar” no plano geoecondmico, analisando eventos de 1979 a 1996. Em todas as trés fases
mencionadas pelos autores, o ddlar provocou alteragdes econdmicas, benéficas ou maléficas,
em todo o mundo.

A primeira fase engloba os anos de 1979 a 1985, em que os autores sintetizaram em
“dolar forte” em virtude do choque de juros de Paul Volcker em setembro de 1979, a qual foi
seguida pelo segundo choque de precos do petroleo. Estes dois eventos culminaram em
desvalorizacdes cambiais em todas as moedas, recessao mundial até 1983 e crises bancarias e
cambiais (relacionadas a expansdo da divida externa dos paises). Ademais, ha o surgimento de
inovacdes financeiras e a expansdo de derivativos, abarcando mercado futuros de cambio
(Tavares e Melin, 1997).

Ja a segunda fase ocorre entre 1985 e 1989, em que hd uma depreciacdo do dolar imposta
pelo Federal Reserve, além de uma desregulacdo de varios mercados de capitais acompanhado
por crises, a exemplo a da Bolsa de Nova York e de Téquio. Por fim, a terceira fase, de 1989 a
1996, mantém o ddlar desvalorizado e uma baixa taxa de juros, que possibilita fluxos de capitais
direcionados para mercados asiaticos e latino-americanos. Ademais, fortes crises cambiais e
bancarias ocorrem entre 1992 e 1995 (Europa, México e Japao). Além disso, o ddlar tonifica
sua centralidade no SMI por meio da obrigatoriedade da presenca da moeda estadunidense em,
no minimo, “uma das pontas de todas as operagdes de securitizacao - crescentes desde 1988 - e
arbitragem nos principais mercados de derivativos cambiais” (Tavares e Melin, 1997, p. 10).
Esta imposic¢do, segundo Prates (2005), explicitou para os agentes internacionais que o dolar
cumpre as trés funcdes classicas da moeda em ambito global.

Para Tavares e Melin (1997), as principais fun¢des da moeda estadunidense sdo a de
seguranca ¢ a de arbitragem, desempenhando papel de “denominador comum da riqueza
financeira global”. Além disso, o Federal Reserve (FED) desempenha um papel de seguranca
do sistema, devido a emissao do doélar, a capacidade de fornecer liquidez e de influenciar as
taxas de juros dos demais paises. Desta forma, a fungdo do FED extrapola as funcdes classicas
de um banco central.

De Conti (2011) fez uma andlise extensa para demonstrar a centralidade do délar
estadunidense no SMI a partir das trés funcdes classicas das moedas. O autor trouxe dados de
comeércio internacional, mercados cambiais cross-border e divida externa para fortalecer o seu
argumento. Neste trabalho, os dados concentram em mercados cambiais e reservas

internacionais.
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No que pese a fungdo meio de pagamento das moedas, De Conti (2011) aborda que os
mercados cambiais globais podem servir de proxy para a fungao reserva de valor. Para isso, ele
analisa dados do Bank of International Settlements (BIS) relativos ao giro cambial médio, ou

seja, as operagoes feitas no ambiente doméstico dos paises emissores de cada moeda.

Tabela 1 - Giro (turnover) nos mercados cambiais globais: participacdo das moedas em
percentual da média didria para os meses de abril

2007 2010 2013 2016 2019 2022

Délar Americano 85,6% | 84,8% 87,0% 87,6% 88,3% 88,4%
Euro 37,0% | 39,0% 33,4% 31,4% 32,3% 30,5%
Yen Japonés 17,2% | 19,0% 23,1% 21,6% 16,8% 16,7%
Libra Esterlina 14,9% 12,9% 11,8% 12,8% 12,8% 12,9%
Renminbi 0,5% 0,9% 2,2% 4,0% 4,3% 7,0%
Délar Australiano 6,6% 7,6% 8,6% 6,9% 6,8% 6,4%
Doélar Canadense 4,3% 5,3% 4,6% 5,1% 5,0% 6,2%
Franco Suico 6,8% 6,3% 5,2% 4,8% 5,0% 5,2%
Délar de Hong Kong 2,7% 2,4% 1,4% 1,7% 3,5% 2,6%
Délar de Singapura 1,2% 1,4% 1,4% 1,8% 1,8% 2,4%
Coroa Sueca 2,7% 2.2% 1,8% 2.2% 2,0% 2,2%
Won Sul-coreano 1,1% 1,5% 1,2% 1,7% 2,0% 1,9%
Coroa Norueguesa 2,1% 1,3% 1,4% 1,7% 1,8% 1,7%
Délar Neozelandés 1,9% 1,6% 2,0% 2,1% 2,1% 1,7%
Rupia Indiana 0,7% 1,0% 1,0% 1,1% 1,7% 1,6%
Total 200% 200% 200% 200% 200% 200%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados de Foreign Exchange Triennal Survey /de 2007, 2010, 2013, 2016,
2019 ¢ 2022.
Nota: O total de 200% deve-se ao fato de as transagdes serem com duas moedas.

Destarte, os dados demonstram a hegemonia do ddlar e crescimento relevante do
renminbi, moeda chinesa. Além disso, a tabela explicita o carater hierdrquico do SMI, em que
as moedas dos paises de moedas periféricas apresentam giros cambiais menores ao serem
comparadas com moedas centrais.

No que tange a fungdo reserva de valor, De Conti (2011) analisa trés mercados
internacionais: o mercado bancario, o mercado de titulos ¢ o mercado de derivativos. Com os
dados, o autor conclui que as principais moedas utilizadas sdo as de paises centrais: dolar
americano, euro, libra esterlina, franco sui¢o e yen japonés. Convém ressaltar que moedas
asidticas comegaram a aparecer, mesmo que em propor¢ao pequena, como as moedas de Hong
Kong e Cingapura. O uso de moedas periféricas é considerado marginal e a interpretacdo do

autor recai na dificuldade da aceitacdo de papéis e outros ativos denominados em moedas
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periféricas pela maioria dos agentes econdmicos internacionais, pois sua funcao de reserva de
valor ¢ fraca.

Outrossim, a fungdo em questao pode ser analisada a partir das reservas internacionais

dos paises.

Tabela 2 - Composicdo das reservas oficiais de cambio
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Dolar 41,12% | 36,53% | 34,64% | 34,18% | 38,19% | 51,32% | 57,94% | 55,04% | 54,21%

Americano
Euro 15,80% | 15,02% | 14,34% | 13,38% | 12,43% | 15,03% | 19,40% | 19,89% | 18,90%
Yen 2,19% 1,99% | 2,04% | 2,27% | 2,08% | 3,10% | 4,87% | 5,63% | 5,10%
Japonés
Libra 2,86% | 2,42% | 2,19% | 2,25% | 2,17% | 3,41% | 4,15% | 4,42% | 4,56%
Esterlina

Renminbi | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,85% | 1,78% | 2,14% | 2,42%
Dolar 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,79% | 1,03% | 1,52% | 1,72% | 1,94% | 2,20%
Canadense
Dolar 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,81% | 0,94% | 1,33% | 1,53% | 1,71% | 1,82%
Australiano
Franco 0,11% | 0,08% | 0,07% | 0,12% | 0,14% | 0,13% | 0,13% | 0,16% | 0,21%
Suico
Outras 1,14% | 1,26% | 2,37% | 1,78% | 1,63% | 1,83% | 2,30% | 2,48% | 3,22%
moedas
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do COFER/FMI.

Ao analisar as tabelas 1 e 2, percebe-se que o dodlar ¢ a moeda-chave do SMI e sua
posigdo ¢ forte, seguido pelo euro. Em um terceiro plano, tém-se as moedas do Japao e da
Inglaterra. Em um patamar menor de importancia, o franco sui¢o, o dolar canadense e o dolar
australiano se fazem presentes, exercendo de forma reduzida as fungdes da moeda no ambito
global. Ao final da hierarquia, as moedas periféricas se ordenam entre si. Um ponto de atencdo
¢ a lenta mudanca de patamar da moeda chinesa, renminbi, a qual aumentou sua participagao
nos giros cambiais e nas reservas internacionais,

Outra métrica utilizada para demonstrar a hegemonia do dolar americano ¢ que a maioria
das interven¢des cambiais ¢ feita a partir da compra ou venda de ddlares. O Banco Central
Europeu, em 2002, aborda que o dolar dos Estados Unidos ¢ uma ancora, reserva e moeda de
intervencgdo em escala global, com destaque para as politicas cambiais no continente asiatico,
foco deste trabalho (De Conti, 2011). O Annual Report on Exchange Arrangements and

Exchange Restrictions 2022 do FMI aborda a tematica de Ancoras monetérias® e demonstra que

3 “Main intermediate target the authorities pursue to achieve their policy goal - which, overwhelmingly, is price
stability” (FMI, 2022, p. 8).
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o ddlar ¢ a principal ancora para a taxa de caAmbio, com cerca de 19,1%, e redugdo de 7,4 pontos

percentuais em comparagdo com 2010. O euro fica na segunda posi¢ao, com 13,4% em 2022.

Tabela 3 - Ancoras de taxa de cAmbio (% dos paises membros do FMI)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dolar 22,5 22,0 20,3 20,3 19,8 19,8 19,8 19,2 19,1
Americano
Euro 13,6 13,1 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,5 13,4
Outras 42 42 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 5,2
moedas

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do FMI.

Com base nos dados, percebe-se, novamente, que as moedas principais sdo o ddlar

americano, o euro e o yen, as moedas da triade (De Conti, 2011).

1.3: As implicacoes do sistema monetirio internacional sobre os paises de moedas

periféricas

A hierarquia do Sistema Monetério Internacional (SMI) gera uma assimetria monetaria
e macroecondmica, pois a autonomia para o manejo de politicas econdmicas para
desenvolvimento socioecondmico (a exemplo do crescimento do PIB e reducio do Indice de
Gini) varia de acordo com a posic¢ao dos paises no SMI (Fritz, Prates e de Paula, 2016).

A assimetria financeira decorrente do SMI acarreta uma assimetria macroeconomica,
pois ha diferentes patamares de autonomia para o manejo de politicas econdmicas entre os
paises-membros do sistema (Prates, 2002). Os efeitos da falta de liquidez da divisa nos paises
periféricos recaem na dindmica das taxas de juros e de cambio. A defini¢do de taxa de juros
para Keynes (1936) ¢ a recompensa pela iliquidez de algum ativo. Como consequéncia, 0s
paises de moedas fracas apresentam taxa de juros maiores do que a de paises centrais em fungao
de sua caracteristica mencionada (Carneiro, 2008).

Segundo Fritz, Prates e de Paula (2016), as taxas de cambio, desde o fim do padrdo
dolar-ouro na década de 1970, apresentam alta volatilidade e estdo crescentemente
subordinadas a alocagdao de portfolio dos agentes internacionais, além de estarem
intrinsecamente ligadas com perspectivas de curto prazo. Aliado a isso, Borio (2016) retrata o
fato de o regime de cambio flexivel ndo ofertar uma forte protecdo contra reversoes repentinas
de fluxos de capitais.

Apesar da preferéncia pelo regime cambial flutuante, € possivel dizer que o cdmbio nao

era 100% flutuante na maioria dos paises, pois os efeitos da volatilidade cambial na economia
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j4 eram conhecidos. Em 2009, o Fundo Monetario Internacional (FMI) publicou o Annual
Report on Exchange Arrangements demonstrou que, aproximadamente, 60% dos paises
adotaram regimes cambial com algum tipo de controle cambial (currency board, conventional
peg, stabilized arrangement, crawling peg, horizontal bands ou other managed). No mesmo
relatorio de 2022, percebe-se que esta estatistica ndo se altera de 2014 a 2022 (FMI, 2023).

Outrossim, Prates (2005, p. 273) disserta que “a maior vulnerabilidade dos paises
emergentes as crises financeiras nos anos 90 esteve associada as assimetrias monetarias e
financeiras do sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo”. Segundo a autora,
esse cenario fomentou a ocorréncia de crises gémeas (crises cambiais e bancarias) em tais
nagdes, em virtude de sua tendéncia de forte divida externa e dolarizagdo, pois resultam em
respostas rapidas entre crises cambiais e bancarias.

Como os paises periféricos nao conseguem ter dominio sobre tais fatores exdgenos, eles
apresentam vulnerabilidade externa, definido por Pereira (2015, p. 9) como “grau de afetagao
da economia doméstica de um pais em decorréncia de fendmenos externos”. Esta
vulnerabilidade ¢ diretamente proporcional ao volume e peso dos capitais de viés de curto prazo
presente nos paises periféricos, bem como a possibilidade de formagdes de bolhas/disrupcdes
no mercado de capitais - por meio de movimentos no mercado secundario (Corréa et al., 2009;
Pereira, 2015).

Além disso, currency mismatch, consoante Carneiro (2008), refere-se ao desequilibrio
patrimonial derivado de flutuagdes cambiais em ativos e passivos que estdo denominados em
moedas diferentes. Por sua vez, o original sin tange a incapacidade de endividamento de um
pais em sua propria moeda no plano mundial. Este termo estava, em um primeiro momento,
relacionado a falta de endividamento ou emissdo de titulos de longo prazo dentro de seu
territorio. No entanto, a década de 1990 reverte este panorama em virtude da estabilidade de
precos em paises periféricos, visto que tais nagdes conseguiriam se endividar internamente. O
debt intolerance esta atrelado a qualidade de uma moeda nacional, a qual ¢ determinada a partir
do histérico de default, niveis de inflagdo, politicas e instituigdes nacionais. Apesar disso, o
debt intolerance ¢ insuficiente para justificar a vulnerabilidade de moedas periféricas.

E valido destacar que a assimetria monetéria esta intrinsecamente ligada a hierarquia
das moedas em escala global. Como ja retratado, o desempenho das fung¢des basicas da moeda
em ambito internacional determina o seu grau de conversibilidade e, por conseguinte, o dolar
americano detém o maior grau de conversibilidade. No entanto, as moedas de paises periféricos
apresentam conversibilidade minima e, assim, ndo sdo capazes de emitir titulos de divida

externa em sua moeda - original sin (Prates, 2005).
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Permanecendo nos efeitos do SMI, a teoria da paridade descoberta da taxa de juros (UIP)
¢ relevante. Ela aborda que a taxa de juros de alguma economia ¢ resultado da soma entre a taxa
de juros basica da economia global, um spread (risco-pais) e a variagdo cambial esperada (entre
a moeda denominada no titulo e a moeda reserva). Carneiro (2008) avanga nesta tematica,
adicionando um prémio pela iliquidez & composi¢@o da taxa de juros. A taxa de juros basica ¢
a taxa de juros dos Estados Unidos devido a centralidade do dolar no SMI. Portanto, as taxas
de juros dos demais paises (incluindo a de paises centrais) sdo determinadas a partir da politica
monetaria a ser escolhida pelo Federal Reserve, o Banco Central dos Estados Unidos, conforme
mencionado.

O risco-pais mencionado € “o prémio adicional que deve ser pago pelo emissor do titulo
pelos riscos que a posse do ativo significard para seu detentor” (De Conti, 2011, p.178). Ele ¢
dividido em risco politico e risco de mercado. O primeiro refere-se as possiveis mudangas nas
condicdes legais do sistema (legislacdo, tributagdo etc.) e ao risco crédito (risco soberano de
inadimpléncia), ao passo que o segundo tange aos riscos cambiais e alteragdes no patamar da
taxa de juros. Além disso, os riscos soberano, cambial e de juros sdo avaliados e as agéncias de
rating, bancos e investidores, os quais o avaliam e, a partir de um célculo, recebem uma nota
(De Conti, 2011).

Na composicao da taxa de juros, ha fatores exdgenos (taxa de juros basica da economia
mundial e prémio pela iliquidez) e mistos (risco-pais e variagio cambial esperada). E relevante
mencionar que a elevacdo da liquidez de mercado pode gerar um aumento da taxa de juros,
visto que aumenta a especulacao nos paises periféricos. Como ha componentes relacionados ao
SMI, politicas econdmicas nao sao capazes de alterd-los, embora sejam relevantes para
diferenciar os paises periféricos (De Conti, 2011).

A volatilidade cambial mencionada esté relacionada a dindmica instavel dos fluxos de
capitais e a volatilidade das expectativas (ligado com as alteracdes na psicologia de mercado).
Além disso, a taxa de cambio de moedas periféricas ndo apresenta teto de variagao, pois a sua
demanda por essas moedas ¢ instavel e ciclica. Consequentemente, ha uma grande volatilidade
das taxas de juros de tais nagdes. Com isso, os paises periféricos apresentam desafios na
condu¢do de politicas econdmicas, ou seja, a assimetria monetiria gera assimetria
macroecondmica. Portanto, Ocampo (2001) aborda que os paises centrais, que apresentam
maior autonomia de politica, sdo policymaking, ao passo que os paises periféricos sao
policytaking.

Como sintetizam De Conti, Biancarelli e Rossi (2013, p. 15, tradugdo livre):
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O poder dos “fundamentos” internos — que podem, evidentemente, reforcar uma
tendéncia ja em curso ou compensar os seus efeitos — esta claramente subordinado a
forcas mais importantes. (...) os paises periféricos sdo muito mais vitimas do que
protagonistas na dindmica dos ciclos internacionais.

Explicitado a dinamica da taxa de juros de paises periféricos, nota-se que a taxa de juros
de tais nagdes tende a aumentar conforme o grau de conversibilidade de sua moeda reduz, visto
que os investidores a consideram menos segura. Com isso, a assimetria macroecondmica ¢
evidenciada, pois os paises periféricos apresentam uma autonomia menor de politica monetaria
em relagdo a paises centrais. Isto decorre do fato de que se a taxa de juros de um pais periférico
for menor que a de uma nagao central, em um contexto de livre mobilidade de capitais, tende-
se a ocorrer uma fuga de capitais (Prates, 2005).

Fritz, Prates e de Paula (2016) analisam os limites das politicas cambiais € monetarias
em economias emergentes causadas pela natureza hierarquica do SMI. Na década de 1990, os
paises periféricos adotaram regimes de cambio administrados, os quais foram substituidos pelos
regimes de cambio flutuante, porém intervengdes das autoridades monetérias nacionais para
amenizar fortes volatilidades na taxa de cAmbio (fear of floating). Para Flessbeck (2001), essa
dindmica cambial tem rebatimentos negativos sobre o crescimento, a inflacdo e a fragilidade
financeira dos paises periféricos.

Além disso, Fritz, Prates e de Paula (2016) descrevem peculiaridades da politica
monetaria dos paises periféricos. A primeira destacada ¢ a imperfeicdo dos canais de
transmissdo da politica monetéaria, em que os autores destacam o forte efeito pass-through do
cambio para a economia - suscitando intervengdes do Banco Central no mercado cambial - e a
eficacia menor do canal de crédito em razdo da baixa razdo entre crédito privado e PIB. As
demais especificidades sdo o fato de ela ser mais restritiva do que em paises centrais para ter
efeitos semelhantes sobre a demanda agregada e a maior sensibilidade a choques exogenos
(maior suscetibilidade a inflagdo de custos). Este cenario dificulta a adoc¢do do regime de metas
de inflacdo, implementado em economias periféricas de forma crescente nos anos 1990, pois
ha a dificuldade de previsao de inflagao.

Ademais, Fritz, Prates e de Paula (2016) destacam que a acumulacdo de reservas
cambiais aliada a regulacdo da conta capital sdo fatores que auxiliam na maior estabilidade
cambial, pois diminui o risco cambial e representam instrumentos para conter fortes
volatilidades na taxa de cambio para os investidores internacionais. Desta forma, ha a
possibilidade de reduzir a taxa de juros interna, evento ocorrido em diversos paises do Leste

Asiatico em desenvolvimento em relagdo aos paises da América Latina na década de 2000.
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Recapitulando, o padrao pds-Bretton Woods ¢ caracterizado pelo regime de cambio
flutuante, dolar fiduciario e livre mobilidade de capitais, enquanto o sistema financeiro
internacional ¢ pautado no “doélar flexivel, financeiro e fiduciario” (Prates, 2002). Todavia, os
paises em que havia controle sobre a taxa de cambio e sobre fluxo de capitais tiveram maior
efetividades em suas politicas macroecondmicas e politicas de crescimento. Tais nagdes - Chile,
China, Colombia, india, Malasia, Singapura e Taiwan - apresentaram maiores taxas de
crescimento, PIB menos volatil, melhor desempenho fiscal € menor vulnerabilidade das contas
externas na década de 1990 (Epstein, 2009).

Portanto, a estabilidade economica de paises periféricos estd fortemente relacionada
com os “fundos coletivos administrados pelos comités privados de avaliagdo do crédito e a
capacidade do Estado de orientar o comportamento e as expectativas dos agentes privados
empenhados na lica da acumulagdo de riqueza monetaria” (Belluzzo, 2016, pag. 74). Isto
decorre da crescente concentracdo do capital de empresas e poupanca das familias alocados em
fundos de pensao, mutuos e de hedge, ou seja, investidores institucionais.

Outrossim, a primeira dimensdo da assimetria financeira tange aos fluxos de capitais
dirigidos a paises periféricos, pois o seu volume e sua direcdao sdo definidos por aspectos, ndo
somente conjunturais (ciclo econdmico mundial e taxa de juros das economias centrais), mas
também estruturais (dindmica financeira global). Este cendrio nao ¢ recente, mas sim uma
tendéncia historica dos fluxos de capitais (Prates, 2005).

Por conseguinte, Baer (1995) retrata que as caracteristicas dos fluxos de capitais
direcionados a paises periféricos sdo determinados pelo panorama do mercado financeiro global,
em ao volume paralelo de capitais, que sdo influenciados pela dindmica econdmica das
economias centrais. Soma-se a isso, 0 movimento dos capitais produtivos atuais, com forte
relacdo a dindmica especulativa dos investimentos diretos externos, uma vez que, dentro das
operagdes de hedge, hé riscos cambiais inclusos. Este cenario € perverso para paises periféricos
devido a volatilidade e a 16gica especulativa dos fluxos de capitais, em que os agentes globais
apresentam alta preferéncia pela liquidez (Prates, 2005).

Além disso, a assimetria financeira revela-se por meio da especificidade da inser¢do dos
paises periféricos nos fluxos financeiros globais, os quais sdo “seletivos em varios aspectos,
selecionando nao somente os paises, mas também os agentes” (Prates, 2005, p. 278). Nota-se
também que estes fluxos alocados em paises emergentes sdo pequenos em comparagdo com 0s
de paises centrais, porém nao sdo marginais em relagcdo ao tamanho (estreito) de seus mercados
domésticos. Este panorama favorece a maior constancia de choques financeiros, em virtude do

carater instavel das aplicagdes em nagdes emergentes, sendo intensificado em territorios
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classificados como “sem grau de investimento” pelas agéncias de rating. Neste viés, 0s
mercados de paises periféricos sdo pequenos e fortemente especulativos (Prates, 2005).
Convém ressaltar que os paises periféricos sao parcialmente ou totalmente dolarizados,
visto que ha titulos com corre¢do cambial, acarretando uma relagdo mais forte entre os
mercados de titulos e de cambio. Isto revela-se perverso por meio de uma desvalorizacao
cambial, a qual impactaria no preco dos titulos e, assim, em seus detentores. Por conseguinte,
a vulnerabilidade externa de paises emergentes cresce, com destaque a suscetibilidade a
ocorréncia de crises gémeas, pois “acentua os feedbacks entre fragilidade cambial e bancaria,
associados igualmente ao endividamento externo em moeda estrangeira” (Prates, 2005, p. 280).
Destarte, os paises periféricos apresentam fluxos de capitais volateis, os quais sdo
fortemente influenciados pela dindmica exdgena a tais paises, com destaque ao ciclo econdomico
mundial e a politica monetaria dos paises de moedas fortes, os quais influenciam a psicologia

dos investidores internacionais (Prates, 2005).
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2: A LIQUIDEZ MUNDIAL NO SECULO XXI - UMA PERIODICIDADE

A liquidez mundial, como abordado no capitulo 1, apresenta forte relagdo com a politica
monetaria dos paises centrais, especialmente a dos Estados Unidos, além de determinar a
direcdo e o volume dos fluxos de capitais para os paises. Corréa e Pereira (2016) discorrem que
grande parte dos recursos direcionados aos paises periféricos sdo volateis, apresentando a
possibilidade de reversao com base nas politicas monetarias de paises centrais e os humores de
mercado. Ademais, as autoras abordam que os fluxos de capitais dirigidos a paises de moedas
fracas estdo fortemente atrelados a dinamica da liquidez mundial e de fatores conjunturais,

externos a tais paises. Portanto, Correa e Pereira (2016, p. 116) concluem que:

Esta situagdo de excesso de captacdo de recursos, especialmente investimentos em
carteira, ndo esté relacionada a “falta de poupanga”, nem muito menos a “excessos de
gastos publicos” e sim a oferta de expressivos diferenciais de juros em situacao de
ampla abertura financeira.

Neste viés, a vulnerabilidade financeira de paises de moedas fracas ¢ consequéncia, em
partes, da especulagdo dos fluxos de capitais e a evolucdo do cenario de finangas internacionais
flexiveis. Nesse sentido, faz-se necessario abordar as inovagoes financeiras desde os anos 1960
(Corréa e Pereira, 2016).

As inovagdes financeiras a partir da década de 1960 flexibilizaram a atividade de
geragdo de liquidez (position making), a qual passou a ser feita pelo lado do passivo. Para a
volatilidade dos fluxos de capitais, as principais inovagdes sdo o processo de securitizacdo de
dividas e operagdes de derivativos da década de 1980 e 1990. Neste momento, a especulagdo
foi fomentada com as engenharias financeiras relacionadas ao financiamento por meio de titulos
de divida, securitizacao de recebiveis e o “shadow banking system” (Corréa e Pereira, 2016).

Nesta tematica, na década de 1960, a introducdo dos certificados de depdsitos
negocidveis e dos fundos de reserva federais ¢ um marco para a flexibilizagdo mencionada,
seguida pelos commercial papers da década de 1970. Esta nova dinamica fortalece com a
legalizagdo do acordo de recompra, pois “regula o contrato de venda de um titulo, fixando
simultaneamente a data da recompra e o pre¢o de venda” (Corréa e Pereira, 2016, p. 124). Logo,
foi observado que os empréstimos cresceram de forma superior as reservas bancarias.

Ademais, a complexidade de tais inovagdes aumentam com o passar dos anos e surge a
dificuldade do controle da criacdo de moeda, visto que ela ndo depende dos depositos. Ou seja,
o papel dos bancos centrais de “emprestador de ultima instancia” se fortalece. Isso foi

observado nos Estados Unidos, em que o Federal Reserve solidificou esta fungdo com o credit
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crunch e o movimento contra os commerical papers na década de 1960 e 1970 (Corréa e Pereira,
2016).

Por conseguinte, as inovagdes financeiras destacadas geram uma forte liquidez no
mercado financeiro global, explicitando o “carater explosivo da possibilidade de variacdes
profundas e repentinas nos contratos de divida” (Corréa e Pereira, 2016, p. 127). Neste aspecto,
a flexibiliza¢do do position making possibilitou o aumento da especulagdo nas posi¢des de
endividamento e a instabilidade do sistema financeiro foi fomentado a partir da evolugao de
dividas (Corréa e Pereira, 2016).

Na década de 1970, os fluxos de capitais direcionados aos paises periféricos se
concentravam em empréstimos bancarios, relacionado com as novas engenharias financeiras
(Pereira, 2015).

Nas décadas de 1980 e 1990, as principais inovagdes financeiras sao a securitizagao
(reciclagem de créditos e aumento do endividamento por meio de titulos) e operagdes com
derivativos (mercados de opgdes e futuros, bem como operagdes swaps). Esta nova dindmica
também ¢ marcada pela forte participacao dos investidores institucionais (com destaque aos
fundos de investimento e fundos de pensdo), os quais se tornam grandes agentes detentores de
liquidez e compradores de papéis (Corréa e Pereira, 2016).

Portanto, enquanto, na década de 1970, os fluxos de capitais direcionados aos paises
periféricos se concentravam em empréstimos bancarios (outros investimentos), o panorama dos
anos 80 e 90 recai sobre os investimentos em carteira, que apresentam um carater mais volatil.
Este movimento foi facilitado pela abertura econdmica e financeira dos paises periféricos
principalmente. E valido destacar que a conta outros investimentos no balango de pagamentos
continua importante, ainda mais pelas rubricas “empréstimos bancérios” e “moeda e depdsitos”.
Estes capitais sdo de facil reversdo, de curto prazo e especulativos, pois buscam lucros altos e
ganhos de arbitragem (Corréa e Pereira, 2016).

O final da década de 1990 apresentou uma redugdo da liquidez mundial em virtude da
sequéncia de crises em paises periféricos (México em 1994, Asia em 1997 ¢ Riissia em 1998)
e seu efeito contagio (Brasil em 1999, Turquia e Argentina em 2001). Além disso, no inicio dos
anos 2000, os escandalos contabeis das empresas dotcom dos Estados Unidos e os atentados
terroristas (11 de setembro de 2001) impactam fortemente na psicologia dos investidores,
gerando uma reducao da liquidez mundial (Souza, 2017).

Para o século XXI, ¢ necessario entender a importancia das agéncias de rating,
especialmente para a determinacdo da crise europeia em 2011. Para Corréa e Pereira (2016), as

agéncias de rating sdo instituigdes privadas que atribuem uma “nota” para os titulos emitidos
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por paises periféricos. Para titulos soberanos, titulos emitidos pelo governo no mercado mundial,
¢ utilizado o risco soberano. Estas notas influenciam o posicionamento dos agentes
institucionais e sao resultado de calculos que consideram a instabilidade politica, possibilidade
de default (somente o fato de um pais ter entrado em default ja impacta negativamente), renda
per capita, divida externa, inflagdo, balanco fiscal, crescimento econémico e balanco externo
(transacdes correntes sobre o PIB).

O Indice EMBI estabelece uma comparagio entre os titulos soberanos dos paises com o
titulo do tesouro estadunidense. Com a mesma finalidade, o CDS (Credit Default Swap)
também ¢ utilizado, porém ele ¢ um contrato financeiro que protege o comprador do titulo de
um default, funcionando quase como um seguro. Paralelamente, o Indice VIX é um “indicador
sintese de instabilidade”, com calculo baseado no mercado estadunidense de opgdes e afeta
principalmente os empréstimos via mercado de crédito e de capitais (Corréa e Pereira, 2016).

Com a periodizagdo, nota-se que os fluxos de capitais direcionados para paises
periféricos sdo volateis e podem sofrer de uma forte e rapida reversdo de recursos, além de
instabilizar a economia interna e aumentar a sua vulnerabilidade externa. Com a crise do
subprime, todos os paises periféricos, incluindo os com crescimento econdmico, apresentaram
essa dinamica (Corréa e Pereira, 2016).

Outrossim, Corréa e Pereira (2016, p. 131) abordam que os paises periféricos atuam de
forma a atrair capitais:

(i) via mudangas de condicionantes internos, que dizem respeito ao processo de
adequar internamente o pais as “normas” ditadas pelas finangas globalizadas através
do processo de abertura financeira, da renegociagio de sua divida externa, da redugéo
do papel do Estado na economia, de mudancas de legislagio nos mercados de capitais
para que estes se tornem mais transparentes; (ii) através de uma politica explicita de
atragdo dos capitais que envolve o ajuste dos juros internos aos requerimentos
exigidos, especialmente pelos capitais de curto prazo, fato que se exacerba nos
momentos de fugas de capitais.

Portanto, os paises periféricos apresentam, em certo grau, subordinagdo aos fluxos de
capitais em relagdo, principalmente, a liquidez de mercado demandada, a qual ¢ passivel de
mudangas mais rapidas. Convém mencionar que, dentro dos ciclos de liquidez, ha os “surtos de
recursos”, em que os niveis de fluxos de capitais dirigidos a paises periféricos sdo maiores em
volume e superiores a tendéncia (Corréa e Pereira, 2016).

Nota-se, no grafico a seguir, que o volume e o movimento dos capitais dirigidos a
economias emergentes e em desenvolvimento coincidem com os ciclos mundiais de liquidez,
com forte relagdo com a politica monetéria de paises centrais (especialmente os Estados Unidos)

e eventos globais, como serd detalhado nas segdes deste capitulo.
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Grafico 1 - Total da conta financeira de economias emergentes ¢ em desenvolvimento em
trilhdes de dolares de 2002 a 2022
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do FMI.

Nota: Os saldos dos derivativos sdo zero na base de dados e, por isso, nao estdo inclusos no grafico. As economias
emergentes ¢ em desenvolvimento englobam 155 paises (Asia emergente ¢ em desenvolvimento, Europa
emergente ¢ em desenvolvimento, América Latina e Caribe, Oriente Médio e Asia Central, bem como Africa
Subsaariana).

Para melhor entendimento dos fluxos de capitais, € necessario analisar os ciclos de
liquidez mundial. Desta forma, a periodicidade proposta pelo estudo de Corréa e Pereira (2016)
¢ utilizada para este fim juntamente a relatérios do FMI (Fundo Monetario Internacional) e da

UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development).

2.1: 2002 a 2007

O periodo de 2002 a 2007 ¢ marcado pela forte liquidez mundial, em que se observa
uma reducdo do Indice VIX e da taxa de juros norte-americana. Esta dindmica fomenta a
retomada de fluxos de capitais direcionados aos paises periféricos, os quais se beneficiavam do
aumento do preco das commodities em razao da elevacdo de sua demanda (Corréa e Pereira,

2016).
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Grafico 2 - Taxas de crescimento do PIB de 2002 a 2007 (%)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do FML.

Apo6s uma série de crises em paises emergentes (iniciada em 1995 no México) e o ataque
as Torres Gémeas, os indices de crescimento do Produto Interno Bruto sdo importantes também

na determinacdo dos fluxos de capitais mundiais.

Grafico 3 - Index global dos pregos de commodities de 2003 a 2007 (janeiro de 2003 = 100)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Federal Reserve Bank of St. Louis.
Nota: A série historica comeca em janeiro de 2003.
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O movimento das commodities aumentou a liquidez mundial no periodo devido as
operagdes em mercados futuros, elevando os seus precos. A expansao desses recursos atingiu a

Asia e a Europa em 2002, chegando na América Latina em 2006 (Corréa e Pereira, 2016).

Gréfico 4 - Indice VIX (a esquerda) e taxa de juros dos Estados Unidos (a direita) de 2002 a

2007
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Fonte: Elaboragédo propria a partir de dados do Federal Reserve Bank of St. Louis.
Nota: A taxa de juros dos Estados Unidos refere-se a Federal Funds Effective Rate.

No que pese a taxa de juros dos Estados Unidos, o seu comportamento de redugado foi
alterado em 2004, porém o seu ritmo de crescimento foi em patamares inferiores aos ofertados
pelos titulos de divida de paises periféricos. Este cenario fomenta o movimento de busca por
rendimentos dos agentes econdmicos, com destaque para a alocagdo de recursos em
investimentos em carteira, com viés de curto prazo. Em 2006, a taxa de juros para de crescer e
ha um aumento de tais fluxos de recursos (Corréa e Pereira, 2016). Neste viés, é notério que
este periodo nao foi homogéneo, pois ha momentos de entrada de recursos e reversdes em paises
periféricos (Pereira, 2010).

A expansao de recursos ¢ acompanhada com um crescimento do crédito, da emissao de
titulos de divida e de operagdes com derivativos, ou seja, crescimento da especulacao (Corréa
e Pereira, 2016). No periodo, nota-se o rapido e forte aumento do crédito disponivel para os
americanos, que, de acordo com os dados do FED, foi de cerca de 60% a 70% entre 2000 e o
final de 2007. Além disso, o seu impacto para os paises periféricos concentra-se na apreciagao

de suas taxas de cambio e no seu crescimento econdmico, com forte destaque para a China
(Souza, 2017).
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Desta forma, o periodo de 2002 a 2007 ¢ marcado pela diminui¢do dos empréstimos
bancarios (em relacdo a década de 1990) e maior langamento de titulos de divida externa
(Munhoz e Corréa, 2009). Ademais, os investimentos em carteira ganham forte destaque,

semelhante aos investimentos diretos (Souza, 2017).

2.2: 2008 ao primeiro semestre de 2009

A deflagragao da crise do subprime no final de 2008 finaliza o ciclo de forte liquidez
mundial, substituindo-o por um ciclo com retragao de capitais marcado pelo movimento de fuga
para a qualidade com saida expressiva de recursos dos paises periféricos. A crise tem seu cerne
na grande expansdo do crédito, relacionado as operacdes de securitizagdo, pois resultou na
inadimpléncia e na desvalorizagdo de “ativos associados com hipotecas de alto risco” -
subprime. Neste sentido, Baptista (2018, p. 27) aborda que este desequilibrio progrediu de “uma
crise de crédito local para uma crise financeira e bancaria global”.

No ultimo trimestre de 2008, observa-se também uma diminui¢do na liquidez devido a
intensificacdo da crise (Corréa e Pereira, 2016). Portanto, o ambiente ¢ de alta instabilidade e
aumento da aversao ao risco por parte dos agentes (Souza e Corréa, 2022).

Este periodo explicita a rapida reversdo de capitais dos paises periféricos, seu carater
volatil e fortemente relacionado a fatores exdgenos, visto que eles apresentavam indicadores
macroecondmicos internos de boa qualidade (a exemplo do crescimento econdmico). Logo, ¢
evidente que a fuga para a qualidade (para moedas fortes) apresenta um peso maior do que as
caracteristicas domésticas dos paises (Corréa e Pereira, 2016). Este panorama gera uma forte
volatilidade cambial em paises como o Brasil, a Coreia do Sul e o México (Prates e Cunha,
2013).

Neste interregno, nota-se uma diminui¢do generalizada do comércio internacional, dos

fluxos de capitais e do crescimento econdmico de varios paises, com destaque para a Europa.
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Grafico 5 - Index global dos pregos de commodities de janeiro de 2008 a junho de 2009
(janeiro de 2008 = 100)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Federal Reserve Bank of St. Louis.

Outrossim, ha uma reducao no prego de commodities, acarretando um dinamismo menor
do comércio mundial, uma lenta recuperagdo das principais economias mundiais € crescimento

menor da China (Souza e Corréa, 2022).

2.3: Segundo semestre de 2009 ao primeiro semestre de 2011

Este novo ciclo de liquidez ocorre em virtude de uma politica monetaria expansionista
dos Estados Unidos, diminuindo a taxa de juros e aumentando a liquidez de sua economia. O
retorno do “apetite pelo risco” também foi possibilitado pela reducao da taxa de juros dos paises
europeus, no entanto, a liquidez deste periodo € menor do que o ciclo de 2002 a 2007 (Corréa
e Souza, 2016). Convém ressaltar que o movimento para paises periféricos tem como objetivo
a valorizagao dos capitais alocados, visto que suas taxas de juros eram mais elevadas em relagao
aos paises centrais (Souza e Corréa, 2022).

Os programas estadunidenses de Quantative Easings (QEs) sao um dos motivos para o
movimento de busca por rendimentos. Com o objetivo de mitigar os efeitos da crise sobre o
nivel de emprego e de atividade econdmica, a aquisi¢do de ativos pelo Federal Reserve
simbolizou uma forte inje¢do de liquidez no sistema, assim como a redu¢do da taxa de juros
(Souza, 2017). Os principais ativos comprados pelo FED referem-se aos Treasuries, titulos de
divida de agéncias e MBS (Mortgage-Backed Securities), representando cerca de US$1,75
trilhdo em dezembro de 2009 (Mattos, 2015).
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Além disso, a retomada desses recursos apresenta alto volume de investimentos em
carteira em comparacao com fluxos bancarios, visto que os bancos mundiais presenciaram um
ajuste devido a crise. Desta forma, os investidores institucionais adquiriram mais papéis. Na
Africa do Sul, Brasil, Coreia do Sul, Indonésia e Tailandia, os investimentos em portfolio foram
direcionados, majoritariamente, para mercados locais, ou seja, na moeda doméstica do pais

(Corréa e Pereira, 2016).

2.4: Segundo semestre de 2011 a 2012

O movimento de busca por rendimentos do periodo anterior cessa com a deterioragdo
da economia global, intrinsecamente relacionada com o espraiamento da crise do subprime na
Zona do Euro. A problematizacao nos bancos europeus esta atrelada a sua exposi¢ao a divida
dos paises periféricos, especialmente os europeus, como a Grécia, Portugal, Irlanda, Italia e
Espanha (Pereira, 2015).

Em 2010, os paises periféricos da Zona do Euro foram atingidos pela crise do subprime,
com destaque para Grécia, Irlanda e Portugal, além de enfrentarem o aumento dos custos com
o financiamento de sua divida publica e de captagdo bancéria. Como consequéncia, instalou-se
uma crise de confianca na regido, abarcando também a Espanha e a Italia. Convém destacar que
ha apenas um banco central para todos os paises que adotaram o euro como moeda, o Banco
Central Europeu (BCE), o qual foi lento para reduzir a taxa de juros, ao contrario do FED, do
Banco Central Japonés e Inglés (De Freitas, 2011).

Para entender a crise na Europa, ¢ necessario saber que, antes da crise de 2008, a
diferenca dos rendimentos dos titulos alemaes e de paises periféricos da Zona do Euro era baixa,
porque todas as emissdes soberanas eram classificadas pelas agéncias de rating como de baixo
risco. No entanto, ap0s a Islandia declarar default em 2008, a S& P (Standard &Poor s) rebaixou
a nota de risco da Grécia, da Espanha, de Portugal e da Irlanda entre janeiro e marco de 2009.
Ademais, a Grécia foi alvo, no final de 2009, de desconfiangas em virtude da crise da divida
soberana de Dubai e da alta divida soberana grega, pois os agentes temiam outro default (De
Freitas, 2011).

Desta forma, as agéncias de rating S&P, Moody e Fitch reduziram as notas dos titulos
soberanos da Grécia, a qual apresentava dificuldades para o manejo de sua divida, superior a
110% de seu PIB. A partir disso, inicia-se um efeito contagio dentro da Zona do Euro,
especialmente na Irlanda, Portugal e Espanha. Esta instabilidade ¢ tonificada com a

classificagdo de Junk Bond (titulo especulativo e com risco de o pais ndo pagar sua divida por
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completo) do titulo soberano grego pela S&P em abril de 2010. Houve também, no periodo, o
rebaixamento do rating de Portugal e da Espanha. Neste momento, o BCE injetou liquidez no
sistema com a compra em mercado secundario de titulos de divida de tais paises. Neste viés,
destaca-se o papel fundamental das agéncias de rating no fortalecimento da crise na Zona do
Euro (De Freitas, 2011).

Em 2011, a crise aprofundou e engloba a Espanha e a Italia pelo efeito contagio. A
aquisicdo dos titulos soberanos do BCE saltou de 60,3 bilhdes de euros em 2010 (maio a
dezembro) para 143,2 bilhdes de euros de agosto a novembro de 2011 (De Freitas, 2011).

Com o crescimento econdmico timido e alto desemprego, a crise alastrou-
se/intensificou-se para os chamados PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha)
principalmente em 2011. Tais paises enfrentaram diversos rebaixamentos de ratings de seus
titulos soberanos, mesmo com cada um implementando medidas austeras. Ressalta-se que a
crise nesses paises traz a tona a exposi¢ao de bancos de paises ao redor do mundo as dividas

dos PIIGS (De Freitas, 2011).

Grafico 6 - Exposi¢do dos bancos dos paises selecionados a dividas, privada e publica, dos
PIIGS (posi¢do em junho de 2011 em bilhdes de dolares)
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Fonte: De Freitas (2011).

Desta forma, ¢ observado que os paises desenvolvidos da Zona do Euro sdo sensiveis as
variacoes observadas nos paises mais afetados (De Freitas, 2011).
Em um contexto mais geral, o periodo foi marcado pelo movimento de fuga para a

qualidade, com reversao dos recursos direcionados a paises periféricos (Pereira, 2015).
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2.5: 2013 a 2019

Em 2013, as iniciativas de retorno da liquidez dos principais bancos centrais, incluindo
o europeu, resultaram em uma melhora nos balangos dos bancos europeus. Logo, os fluxos de
capitais dirigem-se para os paises periféricos, principalmente na forma de investimentos em
carteira (Corréa e Pereira, 2016). Apesar disso, Souza (2017) discorre que o volume de tais
capitais € menor (com destaque para o investimento direto) € os recursos sao dirigidos em maior
quantidade para a Asia em comparagdo com a América Latina.

Mattos (2015) aborda que, em maio de 2013, houve um aumento significativo nas taxas
de juros dos titulos do tesouro norte-americano de 10 anos devido as expectativas de término
do Terceiro QF, evento cognominado de Taper Tandrum. No entanto, somente em dezembro de
2013 que o FED anunciou que reduziria as compras do QF (Tapering), finalizando em outubro
de 2014.

Com o fim dos planos de QF, nota-se que o FED desempenhou um papel relevante para
a liquidez mundial, visto que a base monetaria pulou de US$837 bilhdes em 2007 para US$4
trilhdes em 2015 (Mattos, 2015). Convém ressaltar que a atuagdo do FED foi doméstica, porém
com impactos ao redor do mundo, especialmente na determinagdo dos fluxos de capitais para

0s paises periféricos.

Grafico 7 - Ativos do FED em trilhdes de dolares de 2007 a 2015
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Fonte: Federal Reserve Board citado por Federal Reserve Bank of Boston (2015).

Portanto, ¢ evidente que parte significativa dos fluxos de capitais direcionados a paises

periféricos apresentam natureza conjuntural, alta volatilidade e carater expectacional, visto que
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a taxa de juros estadunidense reduziu em 2015, porém a reversdo de fluxos ocorreu antes (Souza
e Corréa, 2022). Ademais, o ano de 2013 foi marcado pela redu¢do do crescimento econémico
global ¢ do comércio mundial acompanhados de uma forte volatilidade dos mercados
financeiros e fragilidade dos paises periféricos (Souza e Corréa, 2022).

Ademais, ocorre, em 2015, o crash do mercado de agdes na China, o qual perdeu cerca
de 30% de seu valor em um periodo menor que dois meses. Entre 2016 ¢ 2017, o FMI, por meio
do Global Financial Stability Report, aborda que ¢ um periodo com uma timida melhora da
liquidez, porém com recuperacdes lentas dos paises da Zona do Euro e dos Estados Unidos (o
ano de 2016 foi o seu menor crescimento na década de 2010). Em 2017, ha uma preocupagao
com o crescimento dos paises emergentes, o que instabiliza também os indicadores de riscos
globais.

Embora tenha ocorrido uma melhora da economia global em 2017, os anos de 2018 e
2019 foram repletos de noticias, a exemplo da incerteza em relagdo ao Brexit (saida do Reino
Unido da Unido Europeia) e a disputa comercial entre os Estados Unidos e a China. Neste
sentido, ocorre uma apreciacao do dolar, aumento das taxas de juros estadunidenses, queda dos
precos das commodities (FMI, 2020).

Para corroborar o cendrio de heterogeneidade da liquidez e seu viés de reducdo de
volume em comparacao com o forte ciclo de liquidez mundial anterior, a guerra comercial entre
os Estados Unidos e a China no final da década de 2010 fomenta a incerteza nos mercados
financeiros e uma desaceleragao do comércio internacional (FMI, 2020).

Este panorama conturbado contribui para a recuperagdo econdmica lenta para diversos
paises, sejam eles centrais ou periféricos, assim como para a volatilidade presente nos fluxos
de capitais. Com um olhar direcionado aos paises periféricos, nota-se o forte impacto da
valorizacdo do dolar (7aper Tandrum e aumento da taxa de juros norte-americana) e da

diminui¢ao dos precos de commodities em suas economias (UNCTAD, 2017).

2.6: 2020 a 2021

A liquidez mundial entre 2020 e 2021 foi fortemente impactada pelos efeitos sociais,
politicos e econdmicos da pandemia da Covid-19. Em 2020, os impactos dos lockdowns ao
redor do mundo recairam, principalmente, na produc¢do de bens, fazendo com que o PIB
mundial apresentasse redugao de 3,1% e problemas nas cadeias globais de valor. O FMI aborda,

no Global Financial Stability Report de 2020, que houve um movimento de fuga para qualidade
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dos fluxos de capitais devido a incerteza pandémica acompanhado por um aumento do Indice
VIX.

E necessario destacar que, embora tenha ocorrido reversio dos investimentos de
portfolio, os bancos centrais, ao redor do mundo, implementaram politicas monetarias mais
frouxas - com destaque a reducdo da taxa de juros estadunidense - e aumentaram a liquidez no
sistema bancério. Ademais, os governos instituiram politicas fiscais expansionistas também
para conter os efeitos nefastos da pandemia no ambiente socioecondmico. Desta forma, o acesso
ao crédito foi facilitado e ampliado.

Ja em 2021, a retragdo na economia mundial ¢ substituida por uma recuperacao inicial
(crescimento de 6,1%), puxada pelos paises emergentes, os quais cresceram 6,8% frente a 4,5%
das economias avangadas. Nota-se também que o comércio mundial apresentou aumento em
seu volume. Além disso, o prego do petroleo apresentou uma tendéncia de crescimento depois
de uma queda superior a 25% em 2020. No entanto, a vulnerabilidade da economia chinesa e o
aumento da inflagdo incitam a crescente preocupag¢do com o ritmo econdémico pos-pandemia

(FMI, 2022).

2.7: 2022 (pos-Covid)

O cendrio pds-pandémico permaneceu com incertezas econdmicas. O retorno de
politicas monetarias restritivas ocorre em virtude das pressoes inflacionarias ao redor do mundo,
com destaque, por ser a moeda-chave do SMI, aos Estados Unidos. Além disso, a desaceleragao
do crescimento economico da China impacta em trés vias: nas economias asiaticas, nos paises
exportadores de commodities e no aumento das disrupgdes nas cadeias globais de valor (FMI,
2022).

Convém ressaltar também os efeitos da guerra entre a Ucrania e a Russia, com um olhar
aproximado para os efeitos sobre os precos das commodities. Devido a importancia desses
paises em produtos como petroleo, gas natural, metais e graos, percebe-se um aumento na
cotacdo desses bens em nivel internacional. Ademais, os fluxos de capitais foram impactados,
visto que, com a elevagdo da incerteza, os agentes preferem ativos mais seguros (FMI, 2022).

Desta forma, o processo de Quantative Tightening dos Estados Unidos, a possibilidade
de novas ondas de Covid-19, a guerra na Ucrania e o aperto monetario realizado por diversos
paises acarretam a deterioragdo dos fluxos de capitais e aumentam a volatilidade no mercado

financeiro.
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3: DINAMICA DOS FLUXOS DE CAPITAIS PARA A COREIA DO SUL

Durante a segunda metade do século XX, a Coreia do Sul se destacou pelo seu forte
crescimento com o driver exportador na presenga de controle de capitais e restricdo a
importagdo (Park, 2011). Neste viés, a entrada de capitais estava intrinsecamente relacionada a
expansdo das exportacdes, com destaque para as manufaturas (FMI, 2020). Nesta tematica,
convém mencionar que o regime cambial do pais ¢ o cambio flutuante, em que o Bank of Korea
realiza intervencdes com o fito de amenizar volatilidades no mercado de cambio.

A Coreia do Sul enfrentou saida de capitais desestabilizadores durante momentos de
maior risco global, com forte destaque para a CFA* e a CFG°. No entanto, esse cenario alterou-
se ao longo da década de 2010, como um declinio em 2015 com fluxos de capitais liquidos.
Desta forma, a sensibilidade ao risco reduziu-se e o pais recebe capitais do tipo safe-haven® em
seu mercado de titulos (FMI, 2019).

Além disso, a Coreia do Sul vivenciou momentos de entrada (inflows) e saida (outflows)
de recursos, bem como surtos (surges) e repentinas paradas (sudden stops). O pais também
possui uma das maiores reservas internacionais entre os paises do globo e adotou medidas
macroprudenciais objetivando a estabilidade financeira (FMI, 2020; BoK, 2023).

E necessario destacar que a conta capital e financeira da Coreia ¢ considerada
amplamente liberalizada, processo iniciado de forma gradual na década de 1990 (FMI, 2020).
Entre 1994 e 1996, os empréstimos de curto prazo ganharam forte destaque, um dos pilares para
a Crise Asiatica de 1997 atingir a Coreia do Sul. Com a crise, houve uma reversdo rapida de
recursos € as reservas internacionais, a depreciagao cambial e a elevacao da taxa de juros foram
incapazes de alterar o panorama de fortes outflows (FMI, 2020). Frente a isso, a Coreia adotou
um regime de cadmbio flutuante em 1997 e regime de metas de inflacdo no ano seguinte como
uma resposta a crise (Kihwan, 2006).

O capitulo inicia-se com uma rapida descricdo da Crise Asidtica de 1997, que esté
relacionada com o balango de pagamentos sul-coreano, alvo de andlise. Ademais, ele € dividido
em sec¢oes a fim de demonstrar a metodologia utilizada (3.2), as caracteristicas do balango de
pagamentos do pais (3.3) e analisar com maior profundidade o primeiro e o segundo nivel de

abertura da conta financeira da Coreia do Sul (3.4 a 3.7).

4Crise Financeira Asiatica de 1997.

>Crise Financeira Global de 2008.

®Um ativo safe-haven apresenta a caracteristica de manter ou aumentar o seu valor durante momentos de
incerteza.
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3.1: Crise Asiatica de 1997 e crise financeira global de 2008, e seus impactos na Coreia do

Sul

No inicio da década de 1990, a Coreia do Sul apresentou uma crescente deterioracao em
transacdes correntes devido a apreciagdo cambial, pressdes inflacionarias e a recessdo mundial.
Frente a isso, o governo do pais estimulou a entrada de capitais aliada ao processo de
liberalizagdo financeira. Este panorama gerou uma forte entrada de capitais (Kihwan, 2006). E
valido mencionar que este periodo foi marcado por um ciclo de liquidez abundante, visto que
as taxas de juros estadunidenses foram reduzidas pelos FED, fomentando a ida de capitais para
paises periféricos (Tavares e Melin, 1997). Aliado a isso, as reformas feitas para acelerar o
processo de liberalizacao financeira promoveram uma maior vulnerabilidade do pais frente a
choques externos (Ang, 2009).

Além disso, o Estado Sul-Coreano priorizou liberalizar a entrada de capitais de curto
prazo, facilitando para as firmas pegarem recursos externos de curto prazo para financiar seus
investimentos de médio e longo prazo. Portanto, houve currency mismatches’ e maturity
mismatches®, bem como um aumento expressivo da divida externa das empresas coreanas,
especialmente o setor bancario, cuja divida externa de curto prazo era maior do que 50% do
que as dividas de médio e longo prazo (Kihwan, 2006).

Na década de 1990, houve também a forte expansao de merchant banks (quintuplicaram
de 1994 a 1996), os quais eram de chaebols’ e utilizados para financiar seus projetos. E vélido
ressaltar que estes bancos captavam recursos do mercado asiatico (com destaque aos fundos
japoneses de Hong Kong). Frente a isso, os commercial banks pegavam empréstimos externos
também de curto prazo para competir com os merchant banks. Esta competicao tonificou o
double mismatch coreano (currency mismatch e maturity mismatch) no balango das empresas,
cerca de 80% dos empréstimos externos de curto prazo foram destinados a 70% do total de
projetos de longo prazo. Desta forma, estava posto a fragilidade deste sistema: enquanto as
reservas internacionais eram inferiores a US$10 bilhdes, o total da divida externa de curto prazo
era superior a US$60 bilhdes (grande double mismatch da economia sul-coreana) (Kihwan,

2006).

"Descasamento de moedas, ou seja, os riscos da denominagdo de ativos e passivos em moedas diferentes.
8Descasamento de vencimentos, ou seja, 0s ativos e 0s passivos apresentam prazos diferentes, implicando em
vencimentos diferentes de, por exemplo, pagamento.

Familias donas de grandes conglomerados na Coreia do Sul.
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No entanto, a Coreia do Sul apresentava bons e saudaveis indicadores econdomicos, com
crescimento médio anual acima de 7% e inflacdo controlada em um nivel sustentavel de 1994
a 1997. Diante disso, o proprio FMI defendia que o pais ndo sofreria grandes impactos da Crise
Asiatica. Todavia, foi justamente o contrario que ocorreu (FMI/IEO, 2003).

Kihwan (2006) aborda trés motivos para a CFA atingir a Coreia do Sul com forte
impacto. O primeiro recai na conducdo da politica monetaria dos Estados Unidos, ou seja, a
trajetoria do dolar americano. De acordo com Tavares ¢ Melin (1997), a Asia, como um geral,
foi beneficiado pelo afrouxamento da politica monetaria dos Estados Unidos de 1989 a 1994, a
qual gerou uma desvalorizag¢ao do dolar frente a outras moedas centrais (com destaque ao marco
alemao e ao iene) e incentivou a entrada de recursos em paises periféricos. Além disso, as baixas
taxas de juros dos Estados Unidos fomentaram a captacdo de empréstimos em dolares pelos
investidores asiaticos.

Entretanto, com a mudanca de politica monetaria para restritiva iniciada em 1994, houve
uma desvalorizacao do yen japonés, gerando um aumento da competitividade das exportagdes
japonesas, visto que a desvalorizacdo do won coreano foi menor. Isto foi problematico devido
a semelhanca da pauta exportadora dos dois paises e intensificou o déficit de transacdes
correntes da Coreia do Sul. Ademais, a reducao dos lucros com as exportacdes gerou problemas
financeiros em importantes conglomerados no pais e o aumento de non-performing loans
(FMI/IEO, 2003).

Este cendario levou a Coreia a adotar o regime de cambio flutuante em 1997. Outro
impacto importante foi a redu¢do do fluxo de capitais em investimentos diretos, os quais
direcionaram para o Japao. Outrossim, o Japao impediu a rolagem dos empréstimos nacionais
e internacionais, 0s quais muitas empresas coreanas tomaram. Portanto, houve uma pressao
cambial no sentido de desvalorizagdo sobre o won coreano (FMI/IEO, 2003).

O segundo motivo refere-se ao cendrio interno do pais. Em 1997, diversos
conglomerados e empresas relevantes apresentaram problemas financeiros. O primeiro foi o
Hanbo Group, que esperava ajuda estatal por ser um conglomerado relevante e que o governo
“would not dare to allow a big horse die”. Todavia, ndo havia recursos publicos para ajudar
esse chaebol e, assim, iniciou-se um processo de faléncia do conglomerado, a qual foi sucedida
pela faléncia de outros conglomerados, como a Sammi e a Jinro (Kihwan, 2006).

O terceiro fator foi uma mistura do panorama doméstico com o mundial, atrelado a Crise
Asiatica. O efeito contagio sobre Hong Kong foi relevante para a Coreia, visto que os credores
internacionais recusaram a conceder empréstimos as firmas coreanas e, assim, 0 governo

utilizou suas reservas internacionais na forma de auxilio para tais empresas honrarem com seus
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compromissos de curto prazo denominados em moeda estrangeira. Desta forma, as reservas
internacionais coreanas apresentaram forte reducao (Kihwan, 2006).

Neste viés, Kihwan (2016, p.10) disserta que:

The crisis in Korea was not a traditional balance of payment crisis due to excessive
external debt. It was truly a liquidity crisis due to serious mismatches in maturity, in
currency, and in the capital structure in the balance sheets of the financial and non-
financial sectors of the economy. Since the crisis was a liquidity crisis, a rapid infusion
of hard currency reserves was critical more than anything else.

Além disso, a crise de 1997 acarretou diversas mudancas no sistema econdmico sul-
coreano. Aqui destaca-se as principais alteragdes que incidiram sobre o balan¢o de pagamentos:
1) regime de cambio flutuante; ii) eliminacdo das restricdes sobre fusao e aquisi¢do por
estrangeiros; iii) ampla liberalizagdo do investimento estrangeiro, seja ele direto ou em carteira
(FMI/IEO, 2003).

Por sua vez, a crise de 2008 apresenta o seu cerne sobre o ndo pagamento de hipotecas
subprime e desencadeou uma forte crise mundial com diversas faléncias de instituigdes
financeiras mundiais. Desta forma, houve uma fuga para a qualidade e uma busca por ativos
seguros e liquidos, afetando os paises emergentes. Na Coreia do Sul, os efeitos da crise recaem
sobre a taxa de juros, depreciacdo cambial e um aprofundamento do credit crunch (Kim, 2014).

De forma semelhante a CFA, houve uma desvalorizacdo do won sul-coreano. De forma
breve (pois essa tematica serd abordada nas proximas se¢des), o aumento da taxa de cambio da
Coreia do Sul acarretou grandes perdas financeiras nas empresas que tinham contratos de
derivativos cambiais, a exemplo das operacdes KIKO (knock-in, knock out) por empresas
exportadoras. Além disso, a CFG gerou um aumento substancial no risco, como sera visto nos
graficos do Indice VIX.

Em virtude disso, ocorre uma forte saida de capitais na forma de investimento em
carteira por parte dos estrangeiros para ativos mais liquidos, como os titulos do tesouro norte-
americano, em um movimento de fuga para a qualidade. Além disso, ha uma reducdo dos
empréstimos internacionais, exercendo uma pressao sobre a subconta Outros Investimentos da
Conta Financeira (CF), sendo intensificada pela forte diminui¢do do crédito em 2008. Nesse
prisma, a CFG impactou rapidamente e diretamente em contas do balango de pagamentos da
Coreia do Sul.

Frente a isso, o governo sul-coreano implementou diversas medidas para mitigar os
efeitos perversos da CFG. As principais foram: plano de estimulo fiscal (redugdo de impostos
e de gastos estatais), injecao de liquidez no sistema bancario, compra de bonus nacionais de
bancos domésticos, aumento dos limites de linhas de financiamento para empresas prejudicadas

com contratos de derivativos cambiais — principalmente exportadoras (Barbosa, C.; G., 2014).
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Com a crise ocorrendo, houve uma forte saida de capitais na forma de outros
investimentos devido ao pagamento de empréstimos externos (Kim, 2014). Este fato sera
abordado nas se¢des seguintes com a analise de cada subconta da CF.

Assim como em 1997, a CFG de 2008 explicitou a suscetibilidade a choques externos
da economia sul-coreana (Kim, 2014). As duas crises explicitam o potencial de vulnerabilidade
externa da Coreia do Sul, cuja moeda, won sul-coreano, ndo ¢ conversivel em escala
internacional.

Nao se detalha com profundidade a CFG, pois a crise asiatica impacta mais diretamente
sobre o balango de pagamentos da Coreia do Sul. A importancia de abordar a CFA recai sobre
o fato de que, ao pegar um empréstimo com o FMI, a Coreia do Sul intensificou o processo de
liberalizacdo financeira, com destaque ao seu BP. Neste viés, os seus desdobramentos

influenciam a andlise da CF sul-coreana e estdo intrinsecamente relacionados com o impacto

da CFG na economia do pais.

3.2: Metodologia

O balango de pagamentos representa o fluxo de transagdes economicas de residentes de
um pais com nao residentes em um determinado periodo de tempo, o qual pode ser feito via
moeda ou nao (FMI, 2009). As principais contas sdo: Conta Corrente (Bens e Servigos, Renda
Primaria e Renda Secundaria), Conta Capital, Conta Financeira e Erros e Omissdes. Para este
trabalho, o enfoque ¢ sobre a Conta Financeira, cuja analise do seu primeiro nivel de abertura
serd para as contas Investimento Direto, Investimento Em Carteira, Outros Investimentos e
Derivativos. O segundo nivel de abertura refere-se a divisao de tais contas em ativos (residentes)
e passivos (ndo residentes).

A conta de Investimento Direto, teoricamente, ¢ de carater menos volatil e mais
duradouro. No balango de pagamentos, ele representa investimentos que possuem algum tipo
de controle ou forte influéncia na gestdao de uma empresa em outro pais. Desta forma, surge a
possibilidade de controle/influéncia ocorrer por duas vias: ID imediato (aquisicdo de, no
minimo, de 10% das a¢des ordindrias'® de uma empresa por parte do investidor) ou ID indireto
(o investidor compra a¢des em uma empresa € ela possui direito de voto — superior a 10% - em
outra firma). Além disso, as subsididrias, empresas associadas (investidor possui influéncia,

mas ndo o controle), empresas parceiras (sob a jurisdicdo do mesmo investidor), empresas

10 A¢des com direito de voto.
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afiliadas, empréstimos intercompanhias, fundos pass-through'! encaixam também como
Investimento Direto (FMI, 2009).

Ademais, a conta de Investimento em Carteira simboliza a compra ¢ a venda de titulos
de renda fixa e acdes de forma geral e, por poderem ser negociadas em mercado secundario,
sdo mais volateis. Ja4 os Derivativos englobam fluxos financeiros tangentes a liquidacao de
haveres e obrigagdes derivadas de operagdes de swap, mercado de opcdes, mercados futuros e
prémios de opcdes, entre outros. Os seus contratos sdo instrumentos financeiros conectados
com outro instrumento financeiro, a exemplo de um indicador de commodities, ¢ ha a
possibilidade de negociagdo dos riscos envolvidos na operacdo (como risco de crédito) nos
mercados financeiros (FMI, 2009).

Por sua vez, Outros Investimentos sdo definidos como uma subconta residual,
correspondendo as transagdes nao enquadradas nas subcontas mencionadas. Neste viés, as suas
principais rubricas s3o: moeda e depdsitos, outros ativos e passivos, empréstimos e
financiamentos, créditos comerciais, direitos especiais de saque etc. (FMI, 2009).

E necessario destacar que o balango de pagamentos da Coreia do Sul esta de acordo com
as exigéncias do manual BPM6 do FMI. Nesta forma de contabilizacdo, a divisdo ¢ entre ativos
e passivos, em que o pais estd credor ou devedor em relagdo ao exterior. Os ativos (assets), ao
alocarem recursos em um pais estrangeiro, exercem uma pressao positiva na posicao de credor
deste pais frente ao exterior, visto que saiu capital do pais. O contrario ocorre com 0s passivos
(liabilities): a pressdo positiva na posi¢ao devedora (ou pressao negativa na posi¢ao credora)
do pais, uma vez que entrou capital no pais.

Para efeitos elucidativos, a sua conversao para o BPMS5 foi feita para associar os sinais

negativos com saida de recursos do pais e os sinais positivos com a entrada de recursos.

3.3: Particularidades da Conta Financeira da Coreia do Sul

No pos-crise de 2008, as politicas coreanas focaram em reduzir a possibilidade de novas
reversdes repentinas de capitais por meio da diminuigdo de currency mismatches e de financial
distress. Nesta tematica, a estabilidade cambial deve-se a dois movimentos: conservacao de um
patamar apropriado de reservas internacionais € intervengdes para evitar grandes variagdes na
cotacao do won sul-coreano. Convém ressaltar que os policymakers coreanos mantiveram uma

rigidez fiscal para auxiliar na conducdo de politica monetaria para a estabilidade financeira e

H1Recursos que transitam de uma empresa em um pais para a afiliada em outra nagéo.
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respostas eficazes quando necessario. Desta forma, a Coreia adotou medidas macroprudenciais,
com destaque para taxas para passivos cambiais no momento posterior a crise de 2008 (FMI,
2020).

Com o fito de mitigar os riscos sobre o won sul-coreano derivados da volatilidade dos
fluxos de capitais, medidas currency-based foram implementadas. Entre 2010 e 2011, as
principais tangem a um limite em contratos de derivativos com moeda estrangeira de bancos e
uma taxa de estabilidade macroprudencial recolhida na forma de moeda estrangeira (FMI,
2020). Este novo panorama diminui a sensibilidade do sistema financeiro coreano frente as
volatilidades de capitais, inerentes a paises periféricos, e auxiliaram a reduzir a propor¢ao de
dividas externas de curto prazo sobre o total.

Ademais, em virtude da pandemia da Covid-19, a Coreia do Sul, assim como a maioria
dos paises periféricos, sofreu com um sudden stop € com uma caréncia de empréstimos em
dolares americanos. Frente a isso, o Bank of Korea (BoK) mitigou a desvaloriza¢do cambial em
2020 via swap bilateral com o Federal Reserve no montante de US$60 bilhdes e afrouxamento
de medidas currency-based em capitais entrantes no territorio coreano. Para amenizar os efeitos
da pandemia sobre a economia, o BoK adotou uma politica monetaria expansionista com a
menor taxa de juros de sua historia (0,5% ao ano) e injetou liquidez nos mercados financeiros.
Paralelamente, o governo coreano implementou um forte pacote fiscal alinhado a um programa
de estabilizagdo financeira e, assim, auxiliou as familias e setores da economia (FMI, 2020).

O grafico a seguir (grafico 8) retrata o saldo da Conta Financeira e as suas subcontas.
Desta forma, nota-se que Investimento em Carteira ¢ mais expressivo do que Investimento
Direto, além de ser a subconta com maior volatilidade ao longo do tempo e influenciada
diretamente pelo Indice VIX, ou seja, com rapidos feedbacks com choques exdgenos a Coreia

do Sul.
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Grafico 8 - Conta Financeira da Coreia do Sul em milhdes de dolares (2002 a 2022)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do IF.S/FMI.

O que se destaca com a andlise do grafico ¢ o ponto de inflexdo na dinamica da CF da
Coreia do Sul entre 2012 e 2013, cujos saldos se tornam negativos. Anteriormente, o resultado
da CF estava relacionado com maior intensidade ao ciclo de liquidez mundial, seguindo uma
CF tipica de pais periférico. Isso € observado na expressiva reversao do saldo da CF em 2008,
ano da crise do subprime, e o superavit em 2009 devido ao afrouxamento de politicas
monetarias de paises centrais e os planos de QF. Por sua vez, o periodo p6s-2012 continua com
seus passivos (estrangeiros) vulneraveis aos choques externos (como 2013 com o Taper
Tandrum e em 2015 com o aumento da taxa de juros estadunidense), porém apresenta a
diferengca no forte aumento participacdo de ativos (residentes) na dindmica da CF. A

especificidade de cada conta serd abordada nas secdes a seguir.

Grafico 9 - Conta Financeira e Transagoes Correntes da Coreia do Sul em milhdes de ddlares
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Apesar de nao ser o foco deste trabalho, ¢ necessario demonstrar a dindmica da CF e
das transacdes correntes (grafico 9). Os fortes superavits da década de 2010 de TC aumentaram
a liquidez de moedas estrangeiras na Coreia do Sul, o que contribuiu para a solidez externa
coreana. Este panorama nao impede volatilidade nas subcontas do CF, porém reduz a

possibilidade de paradas repentinas de entrada de capitais no pais (BoK, 2018).

3.4: Investimento Direto

Os investimentos diretos feitos por estrangeiros da Coreia do Sul sdo fortemente
incentivados, a exemplo de reducdo tarifaria. Por sua vez, os investimentos diretos de residentes
coreanos estdo relacionados com a internacionalizagdo de empresas nacionais, destacando a
atuacdo dos chaebols nesse processo. Na maioria dos trimestres analisados, o pais ¢ um

investidor externo liquido.

Grafico 10 - Investimento Direto da Coreia do Sul em US$ milhdes (superior) e Indice VIX
(inferior) (Q1 2002 a Q4 2022)
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Fonte: Elaboragédo propria a partir de IFS/BOP e Federal Reserve of Saint Louis.

Nota: Os periodos marcados com azul escuro representam choques exdgenos abordados no capitulo 2.
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Ao analisar o grafico 10, nota-se que até a crise do subprime em 2008, a trajetdria do
investimento direto era semelhante, ainda mais ao se analisar o passivo desta conta. No entanto,
apos 2009, a saida de recursos torna-se maior € quase inteiramente superior ao investimento
direto ativo até¢ 2022. Além disso, o ID ativo ¢ superior ao ID passivo, ou seja, hd uma saida de
capitais continua e volumosa de residentes para investimentos diretos no exterior. Isso ocorre
devido aos incentivos oferecidos pelo governo sul-coreano e as estratégicas de multinacionais
do pais.

Observando o comportamento do Indice VIX, nota-se que ha uma relagio com o
Investimento Direto Passivo, ao passo que o pensamento dos estrangeiros esta de acordo com
o resultado deste indice. Portanto, os movimentos dos Estados Unidos (CFG, Taper Tandrum e
aumento da taxa de juros em 2015) influenciaram negativamente essa subconta.

A crise grega e a guerra comercial (China e Estados Unidos), outros picos no Indice
VIX, causaram redu¢do na entrada de capitais via investimento direto. Em 2018, as tensdes
comerciais da Coreia do Sul com o Japao desempenharam papel relevante para esta diminui¢ao
mencionada.

Ruppert e Bertella (2018) discorrem que o processo de outsourcing global das firmas
coreanas e a importancia da atuacdo estatal neste ambito. Em 2005, o governo sul-coreano
implementou um conjunto de agdes direcionando esta tematica, o Plano de Ativacdo de
Investimentos Externos. A acdo governamental foi efetiva, visto que, segundo a UNCTAD
(2023), a Coreia do Sul era o décimo sexto pais com mais entrada de investimentos diretos e o
oitavo maior exportador em 2021. Além disso, relevantes empresas coreanas apareceram entre
as cem firmas ndo financeiras com maior quantidade de ativos estrangeiros, as quais sao a
Samsung, a Hyundai, Hanwha, POSCO, LG, Doosan Corp ¢ SK Hynix Inc (Ruppet e Bertella,
2018).

E valido destacar que no relatério WIR (World Investment Report) da UNCTAD de 2022,
a Coreia do Sul foi incluida no grupo de paises desenvolvidos, assim como na base WEO (World
Economic Outlook) do FMI.

Em 2019 e no inicio da pandemia, o preco do petréleo e das commodities em geral
enfraqueceram o ID, movimento persistente em 2020 com o impacto da pandemia e
permanéncia de menores precos de petroleo (UNCTAD, 2020; 2021).

A partir do segundo semestre de 2020, ou seja, depois dos maiores resultados do Indice
VIX, houve um aumento relevante em Investimento Direto Passivo, ou seja, residentes
destinando recursos para o exterior na forma de ID. Em 2021, a Coreia do Sul era o 8° pais com

maior saida de capital em ID e o 16° com maior entrada de capitais (em 2020, estava fora dos
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20 primeiros paises). Isto ocorre devido ao movimento de multinacionais, acordos de
investimentos (como Israel e Camboja depois de 2019), empresas coreanas realizando
aquisic¢oes e beneficios concedidos pelo governo da Coreia do Sul (UNCTAD, 2021; 2022).

Um dos setores que realiza esse movimento ¢ o de tecnologia, observado pelas
operacdes da Samsung, a qual expande para o ambito de semicondutores. Em 2021 e 2022, as
multinacionais coreanas ampliaram fortemente os seus projetos greenfield (novas instalacdes),
os principais destaques recaem nos setores de tecnologia, veiculos elétricos e baterias, setor
automobilistico em geral, hidrogénio verde e ago em diversas localidades no mundo, como na
Asia, Oceania e América do Norte (UNCTAD, 2022; 2023).

Desta forma, a posi¢do do won sul-coreano dentro da hierarquia monetaria é um fator
decisivo em Investimento Direto, porém em menor escala como se vera em Investimento em

Carteira por exemplo.

3.5: Investimento em Carteira

Os investimentos em carteira apresentam forte relacdo com as taxas de juros de cada
pais e as taxas de retorno domésticas. Esta dindmica ndo se altera para a analise da Coreia do
Sul. E interessante ressaltar que as taxas de juros coreanas estavam fortemente relacionadas
com o ciclo nacional e em menor propor¢ao com a politica monetaria estadunidense (Yun, 2020).

Assim como discutido no capitulo 2, os investimentos em carteira sdo mais volateis,
visto que tendem a possuir prazos menores € maior liquidez (Munhoz e Corréa, 2009). Além
disso, a dinamica da liquidez mundial influi diretamente nos resultados do balanco de

pagamentos de paises com moeda fraca, o caso da Coreia do Sul.
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Grafico 11 - Investimento em Carteira da Coreia do Sul em US$ milhdes (superior) e Indice
VIX (inferior) (Q1 2002 a Q4 2022)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de IFS/BOP e Federal Reserve of Saint Louis.

Nota: Os periodos marcados com azul escuro representam choques exdgenos abordados no capitulo 2.

Nota-se, no grafico 11, que os resultados menores ap6s o segundo semestre de 2004
estdo relacionados com a elevacdo da taxa de juros estadunidense, a qual foi superior do terceiro
trimestre de 2005 ao terceiro semestre de 2007. Em 2006, o saldo negativo foi influenciado pela
forte saida de capital dos residentes (IC ativo). Somado a isso, a desaceleracdo da economia da
Coreia do Sul e dos Estados Unidos, aumentando o risco, ndo muito perceptivel no Indice VIX.

A CFG implicou em uma expressiva saida de capitais via investimento em carteira,
movimento sincrono com o aumento do Indice VIX. O mesmo panorama foi observado no
anuncio do Taper Tandrum, porém nao com a questdao europeia de 2010 e 2011 (crise grega e
problematizagdo bancaria no continente). Desta forma, infere-se que a forte liquidez mundial
gerada pelos Quantative Easings e pelas politicas monetdrias mais frouxas de paises centrais
obliteraram os problemas na Europa e, por conseguinte, acarretou uma forte entrada de capitais,
ao passo que os residentes permanecem com menores montantes de recursos alocados no

exterior em relacao ao pré-CFG.
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No periodo seguinte a CFG, houve um retorno rapido de capitais via Investimentos em
Portfolio para a Coreia do Sul, movimento observado nos paises emergentes em geral, em que
os investidores apresentam maior apetite pelo risco. Este cendrio foi resultado da liquidez
abundante devido as baixas taxas de juros de paises centrais aliado a pacotes monetarios de
liquidez, a exemplo dos QFs. As entradas reduzem-se com o aumento da taxa de juros norte-
americana em 2015 (Yun, 2020).

Apo6s os fortes efeitos da CFG sobre a Coreia, observa-se que os Investimentos em
Carteira foram relevantes na entrada de capitais no territorio coreano, seja por meio de mercado
de acdes ou de titulos de divida. A conjuntura global contribuiu para este resultado, visto que
as politicas monetarias expansionistas, forte liquidez e incerteza econdmica de paises centrais
foram catalisadores para o retorno dos fluxos de capitais aos paises emergentes. O fato de a
Coreia ter se recuperado rapidamente e ter indices econdmicos saudaveis contribuiu fortemente
para ela ser um dos principais destinos de recursos (com destaque ao IC) nos paises periféricos
(FMI, 2011).

Em 2011, o governo sul-coreano impds um controle de capitais a partir da “reintroducao
do imposto de renda com retencdo na fonte sobre a aquisi¢ao de titulos do governo e do banco
central por ndo residentes, equiparando-o ao pago pelos residentes” (Fritz e Prates, 2017, p. 28).
Isto decorre do crescimento relevante de Investimentos em Carteira, os quais eram recordes.
Todavia, ndo se obteve um impacto forte, muito relacionado ao fato de esta taxa nao incidir
sobre a subconta de investimentos em agoes, as quais cresceram de forma relevante apos a CFG
(Fritz e Prates, 2017).

Até 2013, a dinamica dos fluxos de Investimento em Carteira era, de certa forma, um
reflexo do cenario de liquidez mundial e do movimento da taxa de juros dos Estados Unidos.
Isto implicava em uma saida de capitais em momentos de eleva¢io do Indice VIX devido ao
aumento do risco, a exemplo de 2008. O contrario também ocorria, com riscos menores ou
controlados, os capitais tendem a ir para paises periféricos.

Apo6s 2013, as saidas de capitais também estao atreladas ao movimento de diversificagao
do portfolio dos residentes com ativos estrangeiros € ndo somente por eventos exdogenos. No
entanto, nota-se que o aumento da taxa de juros norte-americana ap6s 2015 e a guerra comercial
entre os Estados Unidos e a China desempenharam papel decisivo para os resultados observados
no periodo.

Ap6s a CFG, os investidores nacionais, cujo nivel de poupanca doméstica era alto,
iniciaram o movimento de diversificacdo global de seu portfélio e houve uma importancia

crescente dos investidores institucionais coreanos. Este cenario fomenta a gradual saida de
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capitais nacionais via investimentos em carteira, bem como saidas liquidas de capitais (FMI,

2020).

Grafico 12 - Poupanga bruta da Coreia do Sul (% da Produto Interno Bruto) de 2002 a 2022

38

37

36

35

34

33

32

31

30

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Mundial.

A importancia dos investidores institucionais ¢ destacada por FMI (2019), em que eles,
com o foreign exposure mechanism, podem alocar seus recursos em ativos nacionais, ou seja,
realizando a entrada de capitais no pais frente a alteragcdes no cenario de risco mundial ou de
risco cambial. Por conseguinte, eles podem gerar entrada de capitais em situagdes de risco
global que podem neutralizar a saida de capital de estrangeiros e, assim, reduzindo a saida
liquida de capitais em momentos de turbuléncia internacional.

O comportamento dos residentes em relagdo ao Investimento em Carteira estd
relacionado a diferenca das taxas de juros coreana com a estadunidense. Além do mais, Yun
(2020) disserta que o crescimento da populacdo idosa como propor¢do da populacdo total (15,6%
em 2010 e com previsdo de 60% em 2040) apresenta ligagdo com a maior sensibilidade de
saidas de capitais frente a diferenca de juros mencionada. Portanto, esta mudanca no formato
da piramide populacional fomenta a busca por poupanga. Simultaneamente, ha um aumento de
investidores institucionais coreanos, como ja abordado, os quais procuram diversificar sua
carteira com ativos estrangeiros para ter maiores rendimentos, visto que o rendimento do

mercado doméstico ndo é muito elevado.



55

Ademais, o papel dos investidores institucionais ¢ um fator decisivo na década de 2010,
sejam eles fundos privados ou fundos publicos. O principal € o National Pension Service, o
terceiro maior fundo de pensdo publico mundial, que esta relacionado a aposentadoria dos
cidadaos coreanos. Os seus planos, desde 2015, sdo expandir a participacao de investimentos
em carteira externos em relagdo ao seu total. Em 2015, cerca de 24,3% de sua carteira era
composta de ativos estrangeiros e ja estd proximo de 40% em 2022. Este movimento gera as
fortes saidas de capitais de IC passivo observados no grafico 11 (BoK, 2022).

Nota-se também que, em momentos de maior risco global na década de 2010, o
comportamento dos residentes foi de reducdo de saida de capitais na forma de IC. Isto esta
relacionado com a presenga de ativos safe-haven em seu mercado de titulos, pois a perda de seu
valor ¢ menor do que a maioria dos outros ativos.

Outrossim, a Coreia presenciou, apdés a CFG, uma redugdo da volatilidade de seus
capitais em virtude de os investidores estrangeiros apresentarem menor sensibilidade frente a
choques exdgenos ao pais, observado pelo impacto menor do Taper Tandrum em relagdo ao
conjunto de paises emergentes. Isto decorre da maior confianga na condugdo politico-
econdmica coreana (Bruno e Shin, 2014).

Em 2022, com o aumento da taxa de juros dos Estados Unidos, observa-se uma reducao
da entrada de recursos via Investimentos em Carteira, o que demonstra impactos de origem
exogena a dindmica interna da Coreia do Sul, mesmo que com uma sensibilidade reduzida.

Neste prisma, ¢ notdria a volatilidade do Investimento em Carteira diante de choques
externos, o que explicita a vulnerabilidade externa da Coreia do Sul, cuja moeda nao ocupa

posi¢do favoravel na hierarquia do sistema monetario internacional.

3.6: Derivativos

O aumento dos investidores institucionais coreanos impacta diretamente nos
Derivativos. Em virtude de eles procurarem maiores rendimentos e, assim, causarem saida de
Investimento em Carteira em direcdo a ativos estrangeiros, tais agentes procuram divisas nos
mercados de derivativos (Yun, 2020). Os investidores podem cobrir os riscos cambiais de forma
temporaria utilizando Derivativos (FMI, 2019).

Nota-se a forte relacio entre o Indice VIX e os derivativos financeiros na Coreia do Sul.
Cabe destacar que, para esta subconta, ndo ha a divisdo entre ativo e passivo, ha somente o
valor liquido presente no IFS do FMI. E necessario destacar que o mercado de derivativos na

Coreia do Sul apresentou forte crescimento nos anos 2000 (Shin e Lim, 2012).
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Grafico 13 - Derivativos da Coreia do Sul em US$ milhdes (superior) e Indice VIX (inferior)
(Q1 2002 a Q4 2022)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de IFS/BOP e Federal Reserve of Saint Louis.
Nota: Os periodos marcados com azul escuro representam choques exdgenos abordados no capitulo 2.

Observagdo: Os valores de ativos e de passivos para derivativos sdo zero na base de dados.

Em 2006 e 2007, as empresas coreanas exportadores adotaram a opc¢ao de cambio K/IKO
(knock-in, knock out)'? como forma de fazerem hedge (cobertura) em face a apreciagdo cambial,
a qual induzia a perdas financeiras/redu¢do de lucro por serem pagas em moeda estrangeira.
Como a economia coreana ¢ uma grande exportadora, muitas pequenas ¢ médias empresas
usaram o contrato K/KO (Choi e Kwon, 2019).

Um dos cernes da desvalorizagdo cambial entre 2007 ¢ 2008 era os derivativos cambiais,
devido ao mercado deliverable, (derivativos de balcdo, envolvem a entrega efetiva de ddlares)
em que o dolar estadunidense era usado como forma de liquidar as perdas e os ganhos. Um

exemplo eram as opgdes de cambio KIKO (knock-in-knock-out) vendidas pelos bancos para

12 “KTKO contracts are a combination of two derivative option conditions: a knock-out put option that terminates
when a knock-out event occurs, and a knock-in call option that comes into existence when a knock-in event takes
place” (Choi e Kwon, 2019, p. 3). Esta opcao permite o exportador a ter uma cobertura contra o risco cambial sem
ter custos diretos caso a flutuagdo cambial varie nos niveis de knock-in e knock-out.
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empresas exportadoras (com destaque para a industria de construcdo naval). Essa operagao era
um hedge contra a reducdo da taxa de cambio frente ao dolar (Fritz e Prates, 2017). Convém
destacar que o fato de as operagdes financeiras serem deliverable implicam que os ganhos e
perdas delas serem realizadas em dolares (Baumann e Gallagher, 2013).

A desvalorizacdo cambial ¢ justamente o contrario do esperado pelas empresas que
possuem contratos tipo KIKO, com destaque para as exportadoras. Desta forma, tais agentes
tornaram-se suscetiveis a perdas financeiras e até a faléncia. Convém destacar que as principais

perdas se concentraram nas pequenas ¢ médias firmas.

Tabela 4 - Perdas financeiras do KIKO em 2009

Numero de firmas Porcentagem Perdas em won Porcentagem
coreano
Pequenas e Médias 471 91,9% 2,4 trilhGes 71,6%
Empresas
Grandes empresas 46 8,1% 958,8 bilhdes 28,4%
Total 517 100% 3,3 trilhGes 100%

Fonte: Choi e Kwon (2019).

O mercado de derivativos de balcao deliverable apresenta relagdo intrinseca com a
desvalorizagdao do won sul-coreano na década de 2000, visto que os bancos - nacionais ou
estrangeiros na Coreia - contrairam empréstimos em dolares norte-americanos diante da
rentabilidade das operacdes nesse mercado. Portanto, h4 uma instabilidade nesse processo apos
a deflagracdo da crise do subprime (CFG), que, em um primeiro momento, acarreta uma
redugdo significativa das linhas de créditos. Por conseguinte, os bancos ndo eram capazes de
renovar suas dividas em moeda estrangeira de curto prazo (Fritz e Prates, 2017).

Neste viés, o setor bancario torna-se um forte adquirente de dolares para dar solvéncia
a sua atividade, o que, por sua vez, gera um aumento na taxa de cimbio sul-coreana e, por isso,
ha uma queda importante nos resultados de 2008 explicitadas no grafico 13. A luz deste cenario,
as firmas que possuiam operagdes K/KO foram forcadas a adquirem wons no mercado de
cambio a vista e a devolverem os dolares, aprofundando a valorizacao do dolar frente a moeda
coreana (Fritz e Prates, 2017).

As dificuldades de enfrentamento da CFG pela Coreia recaem sobre o excessivo e pouco
supervisionado uso de derivativos cambiais. Devido as expectativas de uma forte apreciacao
cambial, as empresas que possuiam contratos de exportagdo de longo prazo, a exemplo da
industria de construcdo naval, e investidores residentes com portfolio misto (carteira com ativos
domésticos e estrangeiros) fizeram hedge contra a sua exposicao cambial. Frente a auséncia de

compradores dessas exposi¢des cambiais de longo prazo e a falta de preocupacao de



58

reguladores coreanos sobre os passivos de curto prazo de filiais de bancos internacionais na
Coreia, tais bancos ndo conseguiram renovar os seus empréstimos, causando desequilibrios no
mercado de swaps cambiais (Baba e Shim, 2010, citado por FMI, 2020).

As medidas (macroprudenciais e de controle)!® impactaram a divida externa de curto
prazo bancdrias e os derivativos cambiais, mantendo-os em niveis sustentaveis. Com isso, foi
possivel que esta divida fosse menor do que a divida externa do periodo anterior a CFG e elas
ajudaram a conter a pressao de redugdo da taxa de cambio apods a crise citada, a qual ficou
estavel entre o final de 2009 e 2011 (Fritz e Prates, 2017).

Outrossim, os derivativos influenciaram a estabilidade da taxa de cAmbio em virtude da
reducdo da quantidade demandada por operacdes de cadmbio a termo, com destaque novamente
para a industria de construgdo naval. Nesta tematica, observa-se que a crise de 2008, o aumento
da taxa de juros dos Estados Unidos e a pandemia foram os periodos de maiores saidas de
capital da Coreia na forma de Derivativos. Apesar de 2015 ndo deter o maior resultado de Indice
VIX na década de 2010, infere-se que o resultado liquido de derivativos apresenta forte relagao
com acontecimentos nos Estados Unidos, o maior mercado de derivativos no mundo.

Todavia, eventos como a crise grega de 2010, a problematizagdo do balanco dos bancos
europeus em 2011 e a tens@o comercial (entre China e Estados Unidos) apresentam implicagdes
sobre os derivativos. Logo, nota-se que o ciclo de liquidez mundial e eventos exdgenos a
economia doméstica da Coreia do Sul impactaram fortemente nos Derivativos e na taxa de
cambio, refor¢ando a hipotese do trabalho. Nesta conta, percebe-se uma maior relagdo entre os
eventos ocorridos com os Estados Unidos do que o Indice VIX em si, porém ele é fundamental

para o entendimento da dindmica dos derivativos.

3.7: Outros Investimentos

Na conta Outros Investimentos, a rubrica empréstimos bancarios ¢ de grande relevancia.
No caso coreano, os bancos atuaram diretamente com carry trade ao tomarem emprestado
recursos de curto prazo em moeda estrangeira e oferecé-los no mercado de Derivativos, como
abordado na se¢do 3.1 e 3.6. Esta entrada de, principalmente, ddlares ocorre via empréstimos
bancarios no balango de pagamentos, o que justifica os altos valores presentes no grafico.

Portanto, observa-se uma relagao direta entre Outros Investimentos e Derivativos na Coreia do

13 As medidas estdo dispostas no quadro 1 da se¢do 3.7 (Outros Investimentos).
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Sul (Baumann e Gallagher, 2013). E valido ressaltar que a conta outros investimentos é bastante

volatil na Coreia do Sul.

Grafico 14 - Outros Investimentos da Coreia do Sul em US$ milhdes (superior) e Indice VIX

(inferior) (Q1 2002 a Q4 2022)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de IFS/BOP e Federal Reserve of Saint Louis.

Nota: Os periodos marcados com azul escuro representam choques exogenos abordados no capitulo 2.

Em virtude de a desvalorizagdo do won coreano e a volatilidade dos fluxos de capitais
estarem intrinsecamente relacionada com as operagdes mencionadas de empréstimos e de
derivativos, as regulacdes da conta capital e a adogdo de medidas macroprudenciais objetivaram
reduzir, ndo somente o endividamento externo de curto prazo, mas também a liquidez cambial

(Baumann e Gallagher, 2013). As principais medidas estao descritas no quadro a seguir (1).
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Quadro 1 - Instrumentos de gestdo de fluxos de capitais apds a crise financeira global de 2008

Data Tipo Medida

Novembro | Regulacdo | 1) Padroes mais rigidos para reduzir o descasamento de maturidade entre ativos e

de 2009 financeira | passivos em moeda estrangeira dos bancos e melhorar a qualidade de seus ativos
prudencial | liquidos.
2) Limite de 125% — em relagdo as receitas de exportagdo subjacentes — em contratos
de cambio a termo entre bancos e empresas exportadoras.

Junho de | Regulacdo | 1) Teto sobre contratos de derivativos cambiais dos bancos sul-coreanos de, no
2010 financeira | méaximo, 50% e das agéncias de bancos estrangeiros de, no méximo, 250% do
prudencial | respectivo capital no més anterior.
2) Bancos podem realizar operagdes de cambio a termo com empresas exportadoras
equivalentes a no maximo 100% das transagdes subjacentes — anteriormente, 125%.
iii) Empréstimos em moeda estrangeira de bancos residentes e titulos de divida
mantidos até o vencimento — prazo igual ou maior que um ano — devem ser cobertos
por capta¢des em moeda estrangeira com vencimento superior a um ano em pelo
menos 100%.

Junho de Controle | Limites sobre o financiamento em moeda estrangeira, com algumas excegdes para
2010 de capitais | pequenas e médias empresas.

Novembro | Controle | Reintrodugdo do imposto de 14% sobre as aquisig¢des de titulos do Tesouro sul-

de 2010 de capitais | coreano e dos bonus de estabilizacdo monetaria — emitidos pelo banco central — por
ndo residentes — percentual equivalente ao incidente sobre as compras realizadas por
residentes. Contudo, empresas estrangeiras ¢ ndo residentes de paises com os quais a
Coreia do Sul possui tratados de dupla tributagdo foram isentas.

Dezembro Controle | Imposto sobre passivos denominados em moeda estrangeira
de 2010 de capitais

Maio de Controle | Limites para derivativos denominados em moeda estrangeira
2011 de capitais

Fonte: Fritz e Prates (2017); Baumann e Gallagher (2013).

Entre 2005 e 2007, os bancos no pais captaram empréstimos de curto prazo, grande
fonte de entrada de capitais. No entanto, isso tornou-se uma matriz de saida de recursos da
Coreia a partir de setembro de 2008 com a quebra do Lehiman Brothers em setembro de 2008.
Diante deste cendrio, os policymakers coreanos introduziram medidas macroprudenciais para
amenizar a volatilidade dos fluxos de capitais, com destaque a possibilidade de rapida reversao
(Bruno e Shin, 2014).

Os periodos com maiores riscos mundiais (expressos no Indice VIX do grafico 14)
representam fortes quedas, seja da conta liquida, ou apenas de seu passivo. Convém ressaltar
as reducdes de 2008 e 2009, associadas a crise do subprime, de 2015, 2016 ¢ 2022 com o
aumento da taxa de juros norte-americana. Desta forma, ¢ observado a forte relacdao entre a
conta Outros Investimentos com a dindmica econdmica, principalmente, dos Estados Unidos,

visto que as principais saidas de recursos apresentam o cerne em choques estadunidenses.
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Um detalhe interessante do periodo p6s-CF ¢ de que as saidas feitas por estrangeiros se
referem ao repatriamento dos empréstimos (Yang e Kim, 2008).

Durante o periodo analisado, a CFG, a problematiza¢dao de bancos europeus e o Taper
Tandrum foram os principais motivos exogenos de variabilidade em Outros Investimentos. Um
ponto de atengdo recai na disponibilidade de crédito internacional, o que influencia no resultado
da subconta em questdo. Em 2008, o credit crunch gerado foi um dos catalisadores para a forte
saida de capital. Desta forma, observa-se um movimento quase sincrono entre aumento do risco
global (Indice VIX) e a elevagdo de outflows, demonstrando o potencial de vulnerabilidade

externa da Coreia do Sul, que ndo possui uma moeda conversivel.
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CONSIDERACOES FINAIS

Destarte, o principal objetivo deste trabalho foi feito: analisar a dindmica dos fluxos de
capitais para a Coreia do Sul de 2002 a 2022, conectando-a com os ciclos de liquidez
internacional. Além disso, os objetivos especificos foram abordados ao longo dos capitulos: o
capitulo 1 retrata o debate teérico da hierarquia das moedas e do SMI, o capitulo 2 aborda a
periodicidade dos ciclos de liquidez mundial, ja o terceiro capitulo engloba o estudo das
subcontas da conta financeira sul-coreana e dos movimentos de ativos (residentes) e passivos
(estrangeiros) de tais subcontas.

De acordo com o exposto, nota-se que as contas de Investimento em Carteira e Outros
Investimentos sdo mais volateis ¢ apresentam forte relagdo com os resultados do Indice VIX,
assim como a subconta Derivativos. Ademais, ¢ valido ressaltar o ponto de inflexdo da Conta
Financeira a partir de 2012/2013, a qual comega a obter saldos negativos, influenciada, nao
somente pelos constantes choques externos na década de 2010, mas também pela saida de
capital realizada pelos residentes. O Investimento Direto, por sua vez, ¢ mais estavel e estd
intrinsecamente relacionado a expansao das multinacionais coreanas. No periodo analisado, se
observa a forte entrada de capitais na Coreia do Sul, assim como em paises emergentes, em
momentos de menor risco global e maior liquidez.

Nesse prisma, a vulnerabilidade externa ainda persiste, mesmo apds duas crises
impactarem fortemente a economia do pais (CFG e CFA) e com medidas regulatérias. Desta
forma, os fluxos de capitais para a Coreia do Sul seguem o comportamento descrito nas fases
da periodicidade do capitulo 2. Outrossim, o won sul-coreano, por nao ser conversivel em plano
internacional, ndo esta posicionado favoravelmente no SMI, pois ¢ uma moeda fraca e, assim,
a sua demanda ndo ¢ perene e sim ciclica.

Logo, a Coreia do Sul possui moeda fraca e, nesse sentido, seria um pais periférico, a
despeito do FMI a classificar como pais desenvolvido. Acredita-se que a desregulamentacgao da
CF da década de 1990 e inicio da década de 2000 desempenhou um papel importante na
compreensdo desta vulnerabilidade a choques externos.

No entanto, o trabalho possui as limitacdes de ndo ter se utilizado o ferramental
econométrico € comparagdes com outros paises semelhantes, a exemplo do Brasil. Portanto,
um futuro estudo pode partir desse ponto, avancando em direcao a mais niveis de abertura da
CF, detalhando também os impactos dos fluxos de capitais em varidveis macroecondmicas,

como nas taxas de cdmbio e de juros. Ademais, acrescentar a literatura de ciclos financeiros
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globais com o comovimento global de varidveis financeiras e seus mecanismos de transicao ¢

de alta relevancia.
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