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RESUMO

A teoria e a pratica acerca da adogdo dos regimes cambiais nem sempre sdo sinbnimos,
especialmente no caso das economias periféricas, inseridas em um momento econdmico
composto por crescentes fluxos internacionais de capital, mercados integrados e
desregulamentados ao mesmo tempo em que estdo submetidas as assimetrias do presente
Sistema Monetario e Financeiro Internacional. Em decorréncia disso, esse trabalho tem com
objetivo apresentar uma base tedrica que compreenda os tipos de cambio, a variedade dos
regimes cambiais e sua significancia. Em seguida, a relacdo centro-periferia é evidenciada
através da descricdo dos fendmenos ocasionados pela dependéncia dos fluxos de capital
externo que influem diretamente nas taxas de cambio e nos efeitos ocasionados pela escolha
destas. A parte tedrica desenvolvida compreende tanto os modelos inerentes a visdo ortodoxa
dos ciclos de capital e dos momentos de crise, quanto as proposicoes alternativas que atendem
as especificidades das economias periféricas e foram apresentadas mais recentemente.
Ademais, os momentos de crise especificos do periodo 1994-2010 sdo evidenciados para
elucidar os resultados praticos obtidos na ultima secdo. Assim, encerra-se com estudos
empiricos que complementam o estudo debrucados sobre as trajetérias cambiais particulares
dos seguintes paises: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Peru e Venezuela, além de compara-
los entre si, de modo a verificar convergéncia ou divergéncia ndo sé do regime de cambio,
mas das politicas econdmicas prdprias de cada regime. Para tal, as bases de dados obtidas
através de 6rgaos como o Bank for International Settlements (BIS), OANDA e os bancos

centrais dos paises foram essenciais para dar concretude ao estudo de carater comparativo.

Palavras-chave: Regime cambial, taxa de cambio, fluxos de capitais, politica econdmica,

economias periféricas.
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ABSTRACT

The theory and practice of the adoption of exchange rate regimes are not always synonymous,
especially in the case of peripheral economies, entered into an economic moment composed
of increasing international capital flows, integrated and deregulated markets, concomitantly
with the submission to the asymmetries of the International Monetary and Financial system.
As a result, this work aims at presenting a theoretical basis to understand the types of
exchange, a variety of exchange rate regimes and their significance. Then, the center-
periphery relationship is evidenced by the description of the phenomena caused by
dependence on foreign capital flows that directly influence exchange rates and their effects.
The theoretical part comprises both developed models inherent in the orthodox view of the
cycles of capital and moments of crisis, as the alternative proposals that meet specific
peripheral economies and have been presented recently. Furthermore, the moments of crisis in
the specific period 1994-2010 are shown to elucidate the practical results obtained in the last
section. Thus concludes with empirical studies that complement the study poring over the
trajectories of each exchange rate for the following countries: Argentina, Brazil, Chile,
Colombia, Peru and Venezuela. Those countries are analyzed separately and through general
comparison in order to verify the convergence or divergence not only for the exchange rate
regime, but also for the economic policies of each regime. To this end, databases obtained
through bodies such as the Bank for International Settlements (BIS), OANDA and the central
banks of countries was essential to give concreteness to the study of comparative data.

Keywords: Exchange rate regime, exchange rates, capital flows, economic policy, peripheral

economies.
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1 INTRODUCAO

Um valor em uma moeda pode ser precificado em termos de outra? A conversdo entre
moedas distintas, de diferentes paises, pode ser feita através da taxa de cambio. No ambiente
doméstico, todas as operagdes sdo (ou deveriam ser) processadas com a utilizacdo da moeda
interna. No entanto, em ambito internacional, ndo h4 uma moeda Unica capaz de desempenhar
essa funcdo. Ou seja, as relagdes entre as economias mundiais precisam desse intermédio que
relacione valores em moedas distintas. Por isso a importancia fundamental das taxas de
cambio, ndo somente em termos de bens, mas na valoracdo de ativos financeiros que, em sua
maioria, sdo capazes de transpassar fronteiras e compor carteiras utilizando-se de demais
moedas que ndo a doméstica e influenciando diretamente 0 comportamento dos agentes e 0
destino dos fluxos de capitais.

Em termos de fluxos comerciais, a taxa de inflacdo entre os diferentes paises deve ser
descontada resultando na formacdo dos chamados precos relativos, os quais também influem
na competitividade internacional. A taxa de cambio também influi na competitividade
internacional, uma vez que possui relacdo direta com os fluxos de exportacdo e importacao
dos paises, e, portanto, se constitui como uma ferramenta para nortear a busca pelo
crescimento econémico.

Além dos bens ‘“comercializaveis”, passiveis de compor a pauta de importacdo e
exportacdo, a taxa de cAmbio também é capaz de precificar os bens que sdo considerados “nao
comercializaveis”, podendo inclusive relaciona-los. Dessa forma, ao afetar todos os tipos de
bens na economia, a taxa de cambio também influi no patamar da inflagdo de um pais.

Ap0s a apresentacdo da diversidade de papéis desempenhados pela taxa de cambio,
fica clara a compreensdo de mais uma de suas fungdes: ser um dos trés precos basicos da
economia, juntamente com as taxas de juros e salarios.

O enfoque desse trabalho € mais especifico em termos de taxas de cambio pois
compreende especialmente a dindmica dos paises periféricos da América do Sul, quais sejam,
Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Peru e Venezuela. Tais paises periféricos possuem grande
participacdo (e dependéncia, em certa medida) de suas commodities, sempre valoradas em
termos de délar norteamericano, e ndo em termos de suas moedas de baixa representatividade

internacional. Além disso, esses bens também estdo submetidos a significativa elasticidade-

preco.



Ainda que esses paises tenham avancado na industrializacdo e na producdo de demais
bens, a preficagdo também néo ocorre utilizando as moedas domeésticas. De qualquer forma,
retomando, as taxas de cambio estdo diretamente relacionadas ao nivel de competitividade
internacional desses paises. E as medidas direcionadas as taxas de cambio e as trajetorias
destas no periodo recente serdo analisadas neste estudo.

O primeiro capitulo, de carater introdutorio, explicard o que séo as taxas de cambio e
quais as caracteristicas de cada uma. Em seguida, serdo apresentados os tipos de regime
cambial vigentes. Uma breve discussdo das questdes mais atuais sobre o cambio e as visoes
tedricas sdo 0 assunto da secdo seguinte, aprofundando as visdes sobre a escolha adequada do
regime cambial. A quarta secdo trata das incompatibilidades entre a teoria e a pratica dos
regimes cambiais adotados, seguida pelas consideragdes finais, na quinta se¢éo.

O segundo capitulo, também tedrico, visa basicamente contextualizar o periodo
escolhido para o estudo empirico, de 1994 a 2010. A primeira secdo apresenta o Sistema
Monetério e Financeiro Internacional (SMFI) atual, o carater globalizado da economia e a
evolucdo dos ciclos econdmicos, seguida da analise dos fluxos de capitais internacionais para
0s paises periféricos. A segunda secdo foca no que a literatura denominou modelos de crises
cambiais e financeiras com as seguintes subdivisdes: uma revisdo dos modelos de crises
econdmicas apresentados pela literatura e apresentacdo dos principais momentos de crise que
afetaram os paises periféricos nos anos 1990 e 2000. E, a Ultima secdo, que apresenta as
consideracdes finais.

O terceiro e ultimo capitulo, de carater comparativo, apresenta a dindmica das
trajetorias cambiais de Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Peru e Venezuela. A primeira
secdo abrange os regimes declarados dos paises. A segunda secdo apresenta as analises
gréficas, tanto das taxas de cambio bilaterais nominais para cada um dos paises, quanto das
taxas de cambio efetivas reais em um comparativo geral. E, por ultimo, tém-se as
consideracgdes finais. Em termos de bases de dados, as fontes estatisticas utilizadas séo
provenientes do Fundo Monetério Internacional (FMI), OANDA?, BIS?, bem como fontes dos
Bancos Centrais dos paises.

As conclusdes estdo em separado no quarto capitulo. Nela, sdo retomados os principais

! www.oanda.com — O site consiste num banco de dados que utiliza tecnologia para fornecer informagdes de
comércio e cambio nominal, servicos de moeda a partir de individuos para grandes corporacdes, gestores de
carteiras de instituicGes financeiras. OANDA atua como formador de mercado e fonte confidvel de dados de
moeda.

2 Bank for International Settlements — sua missdo é a de fomentar os bancos centrais dos paises com informacdes
gue sejam importantes para a obtencgéo de estabilidade monetaria e financeira, atuando em cooperacao
internacional e, em muitos casos, de atuar como um banco para 0s demais bancos.



pontos e sdo apresentadas as constatacdes que levam a divergéncia entre a teoria e a préatica

em termos de regime cambial dos paises periféricos.



2 AS DUAS DIMENSOES DOS REGIMES CAMBIAIS NOS PAISES
EMERGENTES

Em um momento econdmico composto por crescentes fluxos internacionais de capital,
mercados integrados e desregulamentados, as politicas econdmicas tém no regime cambial um
canal de atuacdo. Porém, para que se compreendam as questdes amplas que envolvem o
cambio e seus condicionantes, a apresentacdo das definicbes destes em nivel crescente de
complexidade deve ser feita adequadamente para que sejam mais facilmente esclarecidos a
aplicabilidade econémica nos paises e os efeitos praticos das politicas cambiais.

A estrutura do capitulo estd subdividida da seguinte forma: a primeira secdo abrange
0s tipos de cdmbio, com subsecOes referentes ao cdmbio nominal e real. A segunda secdo
apresenta os regimes cambiais, com subdivisdes referentes ao cdmbio fixo, cambio flutuante e
cambio administrado/misto. A terceira secdo apresenta as discussfes mais recentes sobre o
tema, a quarta secdo trata das divergéncias entre a teoria e a pratica dos regimes cambiais

adotados, seguida pelas consideracdes finais.

2.1 Teoria sobre os regimes cambiais

Para uma abordagem tedrica inicial, os trabalhos de Prates (2007) e de Prates, Cunha e
Ferreira (2011) foram utilizados como referéncia para discutir os modelos de regimes
cambiais conhecidos e, em seguida, para construir uma rapida analise sobre modelos

intermediarios.

2.1.1 Taxas de cdmbio nominal e real

Prates, Cunha e Ferreira (2011) apresentam as subdivisdes das taxas de cambio,
inicialmente sob as formas de taxa de cAmbio nominal e real. A taxa de cambio nominal
compreende a comparacao direta entre duas moedas, ou seja, 0 preco para converter uma na
outra: quantas unidades de moeda nacional sdo necessarias para adquirir determinada
guantidade de moeda estrangeira. A taxa de cambio real, por sua vez, considera os niveis de
inflacdo doméstica e externa, de modo a estabelecer a relagdo entre os precos dos bens na
economia nacional e os precos dos bens no exterior, além de estar sujeita ao fenébmeno
conhecido como arbitragem em associacdo a lei do preco Unico. Esta se vale da seguinte

situacdo: um mesmo bem deveria ter 0 mesmo pre¢o, mesmo que em mercados diferentes,
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independentemente das moedas em que ele seja cotado, pois caso houvesse disparidades nos
valores, comprar pelo menor prego em um local e vender pelo maior pre¢co em outro seria uma
pratica vantajosa. Para o caso de efetiva ocorréncia do modelo citado, haveria aumento da
demanda do bem que resultaria no aumento do seu preco no mercado da compra inicial. O
contrario ocorreria no mercado onde foi efetuada a venda, o que se configura como
arbitragem.

Ha também o terceiro conceito, apresentado por Prates, Cunha e Ferreira (2011) como
taxa de cdmbio efetiva real ou multilateral, confrontando um grupo de paises. A efetividade
dessa classificacdo estd na utilizacdo das inflagdes interna e externa para considerar uma
média das taxas de cambio entre um pais e seus parceiros comerciais.

E valido considerar também a existéncia de fatores objetivos e subjetivos envolvidos
nas decisdes de acdo dos agentes econdmicos e que estdo ligados a relagcdo entre as moedas
doméstica e externa Quanto aos fatores objetivos, tém-se o0s resultados concretos das
empresas, o0s indicadores macroecondmicos, principalmente. J& subjetivamente, o
embasamento esta nas expectativas — precos, comportamento da economia, dos mercados e de

outros agentes —, de modo que se considere vantajoso ou ndo negociar na moeda doméstica’.

2.2 Regimes de cambio

Dados os tipos de cambio existentes, como eles serdo postos em préatica? O que define
um regime cambial é a aplicacdo deste de acordo com o tipo de intervencdo adotada pelo
Banco Central do pais, e pelo grau em que essa intervencao se daré.

H4&, em linhas gerais, trés tipos de regimes cambiais: fixo, flutuante e misto.

2.2.1 Cambio Fixo

Exige que a moeda nacional tenha um valor de converséo em relacdo a um lastro, seja
ele outra moeda de referéncia ou, como ocorreu durante a histdria, metais preciosos como o

ouro, cujas cotaces devem ser mantidas pelas autoridades monetarias.

 Ademais, utilizam-se termos especificos para designar as oscilacdes dos valores das moedas. Em termos
nominais, a apreciacdo da moeda nacional — definida pela diminuigdo do pre¢o da moeda nacional em termos da
moeda estrangeira —, leva ao aumento da taxa de cambio. Ja a depreciacdo da moeda nacional, que é o0 aumento
do preco da moeda nacional em termos de moeda estrangeira, representa a queda das taxas de cambio. Para o
caso real, o termo apreciacdo real, que aponta o aumento do preco dos bens domésticos em termos de bens
estrangeiros, representa 0 aumento da taxa real de cdmbio. A depreciacgdo, por sua vez, representa a diminuicao
do preco dos bens domésticos em termos de bens estrangeiros, e, consequentemente, a diminuicdo da taxa real de
cambio. (Blanchard, 2007).
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De acordo com Prates, Cunha e Ferreira (2011), a variavel central da gestdo monetaria
se constitui no preco designado que converta a moeda doméstica em termos da divisa-chave
estabelecida. Logo, nesse modelo, os agentes principais sdo os Bancos Centrais de cada pais,
0s quais estipulam o valor da taxa de cdmbio e 0 mantém para a compra e a venda de divisas
em relacdo a moeda estrangeira de conversdo ou cesta de moedas, através de politicas de
valorizacdo ou desvalorizagdo da moeda nacional. A aquisicdo da moeda de lastro para a
constituicdo de uma reserva que mantenha a paridade é essencial para 0 sucesso desse
método. E, como consequéncia da manutencdo da equivaléncia, os Bancos Centrais devem
controlar a quantidade de moeda estrangeira na economia, de modo a expandir ou contrair a
oferta de moeda nacional, dependendo do objetivo buscado. Ou seja, as manobras utilizando
as reservas sdo fundamentais para garantir a paridade estipulada, controlando o equilibrio
entre a oferta e a demanda, bem como entre exportacfes e importacoes, atividades capazes de
alterar a base monetéaria do pais.

Os registros histéricos de adogdo desse regime mostram que, em geral, o intuito é o de
garantir estabilidade dos precos domésticos através da ligacdo com a divisa-chave,
considerada mais estavel pelos agentes econdémicos. Prates, Cunha e Ferreira (2011) abordam
a questdo da ancora cambial como a de eximir a autoridade monetaria do controle das
condigdes de preco — taxas de juros — e da disponibilidade da moeda doméstica em circulacéo
pura e simplesmente. Isto €, a politica monetaria ndo apresenta eficacia, ja que a liquidez
disponivel é decorréncia das intervengdes no mercado de cdmbio, necessarias para controlar a
oferta e a demanda por divisas.

Ainda sobre estabilidade, ela é passivel de ser atingida quando as contas externas estdo
equilibradas, ou seja, quando o Balanco de Pagamentos estd equilibrado. Nesse caso, nédo
apenas a conta corrente — que engloba as exportacdes, as importagdes, 0s servigos e as rendas
— é influenciada pelos fluxos de capitais externos e pelas taxas de juros. Além disso, esses
fluxos compBem a conta capital e financeira. Sendo o cdmbio fixo para o controle da inflagéo,
estabilizam-se os precos que dependem diretamente do cambio e indiretamente por meio das
importacGes a precos inferiores, além da utilizacdo das reservas constituidas para cobrir
eventuais déficits nas transagGes correntes.

Portanto, atraves da adocdo do cambio fixo, é possivel modificar no curto prazo a
situacdo macroecondmica, como no caso da inflacdo. Primeiramente, a estabilizacdo dos
precos dos bens tradables (negocidveis no exterior) € obtida com certa rapidez, levando a
inflacdo doméstica a se aproximar da inflacdo da divisa-chave. Dessa forma, os agentes



econdmicos tendem a crer que a possibilidade de desvalorizacdo da moeda doméstica seja
praticamente nula, também influindo para que as taxas de juros doméstica e internacional se
aproximem e sejam consideradas nas decisdes dos importadores e dos exportadores. Ou seja,
a adocdo do cambio fixo sinaliza os comportamentos macroecondmicos para 0s agentes

inicialmente no curto prazo.

2.2.2 Cambio Flutuante:

Esse tipo de regime cambial, como o nome indica, flutua ao sabor do mercado, ou
seja, 0s precos de conversdo entre as moedas sao determinados no mercado, sem que haja
grandes intervenc@es por parte das autoridades monetarias. Essa determinacdo no mercado se
explica principalmente pelas relagdes entre a oferta e a demanda por moeda estrangeira, e as
mesmas sao responsaveis por manter o equilibrio, especialmente aquele relativo ao saldo do
balanco de pagamentos, como ressaltaram Prates, Cunha e Ferreira (2011). Determinada
situacdo de excesso de oferta de divisas é solucionada através da apreciacdo da moeda
nacional. Na situacdo contréaria, de excesso de demanda, ha a depreciacdo, ou seja, 0
fortalecimento da moeda de referéncia. E tais oscilacGes determinam a cotacéo final da moeda
nos mercados através das negociacoes.

Contudo, o regime flutuante legitimo tem carater mais tedrico, ja que na préatica a
auséncia de quaisquer mecanismos de ajuste e intervencdo por parte de autoridades

monetarias é raro.

2.2.3 Cambio Administrado/Misto:

Nesse modelo, a oferta e a demanda por moeda ainda sdo responsaveis por determinar
a taxa de cdmbio, como afirma Prates (2007). Todavia, isso ndo ocorre livremente, uma vez
que ha intervencéo das autoridades de diversas formas:
a) Determinar nivel de oscilagdo que, em geral, é estreito;
b) Intervencdes pontuais quando julgar necessario - fenémeno conhecido como
“flutuagdo suja”;
c) IntervencOes sistematicas estipulando valores maximos e minimos que podem ser
atingidos pelo cambio, ou estabelecimento de metas de correcdo do cambio em
intervalos de tempo, como mini-desvalorizagoes;

d) Intervencdes para operacdo simultanea e coletiva, ou seja, estabelecer o equilibrio



entre um conjunto de moedas, estipulando valores maximos e minimos.

A miscelanea do regime € interessante do ponto vista de combinar os fatores
considerados mais vantajosos dos regimes fixo e flutuante de acordo com os objetivos
buscados. O regime fixo, como anteriormente citado, apresenta como fator relevante a
estabilidade da moeda domestica, interessante para atrair investimentos, por exemplo. J& o
cambio flutuante possibilita a oscilagdo das taxas de cdmbio de modo a se ajustarem mais
rapidamente as alteracbes do mercado, servindo como guia para organizar as politicas
adequadamente para o cenario econémico do pais.

De maneira a sintetizar os tipos de regime cambial explicitados acima, é possivel
considerar que o cambio flexivel é conhecido por apresentar comportamentos de
instabilidade, embora seja mais rapido e eficaz quando ha necessidade de ajustamento.
Portanto, como destacou Friedman (1953), as vantagens desse tipo de cambio podem ser
definidas como varia¢do do cambio que acompanhem o comportamento do mercado, de modo
a controlar choques de demanda e possibilitando a autonomia de politica monetéria. O cambio
fixo, por sua vez, apresenta como principal vantagem a estabilidade que favorece os niveis de
investimento, comércio e producdo de um pais. No entanto, faz-se necessaria a constitui¢do de
nivel determinado de reservas internacionais para que a escolha do regime possa ser
legitimada e, mais do que isso, apresente credibilidade frente ao cenério estrangeiro. Do
contrério, a taxa de cambio tera que variar para que o Banco Central garanta a oferta e a
demanda por moeda. Ainda acerca do papel exercido pelo Banco Central, o regime de cambio
fixo determina a perda de independéncia monetaria, j4& que o modelo atual da economia
considera, geralmente, a livre mobilidade de capitais. Além disso, ao considerarmos 0 modelo
da economia, tambem € inviavel que a paridade do cambio fixo seja mantida através de um
lastro metalico ou mesmo de uma divisa-chave, como o foi o Délar norte-americano. Dessa
forma, é possivel verificar que existe uma dificuldade de realizar intervencdes por longos
periodos, ja que o controle simultdneo de diferentes fatores macroeconémicos passou a ser
designado como “Trindade Impossivel”, Mundell apud Prates (2007). O modelo Mundell-
Fleming, que caracteriza 0s movimentos conjuntos de produto, taxa de juros e taxa de cambio
em uma economia aberta é capaz de comprovar que a mobilidade de capitais, o cambio fixo e
a autonomia para realizar politicas monetarias independentes ndo sdo coexistentes, ou seja,
pelo menos uma das condicdes deve ser abandonada para que as demais obtenham éxito —
conjugadas ou néo.

O Modelo Mundell-Fleming se constitui como ferramenta para esclarecer as vantagens



e desvantagens dos diferentes tipos de regimes cambiais. Consideremos apenas um exemplo
apresentado em Blanchard (2007): o caso de livre mobilidade de capitais de maneira
representativa, embora seja um caso extremo, onde alteracbes na paridade de juros
instantaneamente alteram fluxos de capital considerados ilimitados. Quanto mais altos os
juros, maior a atratividade para os fluxos.

No caso do cambio fixo, a adocdo de politica monetéria — seja de expansdo quanto de
contracdo da base monetaria — requer a acao direta do Banco Central para controlar fuga ou
entrada de capitais, respectivamente, de modo que o nivel da oferta de moeda retorne ao
inicial e a paridade permaneca garantida, ja que se supde que a taxa de juros nominal interna
seja igual a externa. Essa configuracdo comprova que a politica monetéria é ineficiente nesse
caso, ja que a curva LM se desloca e depois retorna ao nivel inicial de equilibrio com as
curvas IS e BP. A politica fiscal, por sua vez, se mostra eficiente para afetar o nivel de
produto, ja que tanto uma alteracdo na tributacdo quanto nos gastos do governo afetardo a
curva IS e, consequentemente, a curva LM, garantindo nova situacdo de equilibrio com
produto superior ao inicial. O grafico 1 apresenta ilustracdo de Politica Monetaria
Expansionista e 0 movimento da curva LM em decorréncia da alteracdo nos juros. Nesse caso,
0 Banco Central tera perdido parte de suas reservas, o que confirma, como citado acima, a
necessidade de constituicdo das mesmas para a garantia da eficacia do cambio fixo. Um
ultimo caso estudado é o de variacdo cambial, ou decidida pelo governo, ou decorrente de
ataque especulativo. Nesse caso, também havera pressao sobre os juros, a qual é contornada
novamente pelo Banco Central, ja que o deslocamento de IS relativo aos juros afeta os fluxos
de capitais, 0s quais deverdo ser ajustados via reservas do governo, deslocando LM para nova
situagdo de equilibrio com novo nivel de produto, 0 que também confere eficicia nessa
alteracéo.

A aplicacdo do Modelo no caso do cambio flutuante pode ser avaliada sob as mesmas
oticas: Politicas Monetéaria e Fiscal. A Politica Monetaria apresenta eficacia plena, uma vez
que a alteracdo na base monetaria resulta em alteracdo dos juros e nos fluxos de capital,
ilustrada pelo deslocamento da curva LM. Em consequéncia, a moeda nacional apresenta
oscilagcBes em contrapartida & entrada ou saida de moeda estrangeira no pais, de modo a se
adequar a nova taxa de juros, deslocando a curva IS via balanga comercial e instaurando novo
equilibrio com novo nivel no produto. A eficacia comprova a hipdtese de autonomia de
politica monetaria. Ja a Politica Fiscal afeta os juros, consequentemente, os fluxos de capitais,

mas uma alteracdo na taxa de cambio desloca a curva IS para o nivel inicial de equilibrio, via



balanca comercial. Logo, é possivel confirmar que o regime de cdmbio flutuante nos dois
casos alterou a situacdo vigente de maneira instantanea, através da alteracdo da taxa de

cambio, como mostrou didaticamente o modelo de Blanchard (2007).

Grafico 1 : Modelo I1S-LM-BP - Mundell-Fleming

A M,
r

Fonte Blanchard, 2007.

Portanto, através da analise do Modelo Mundell-Fleming explicita-se a distin¢do das
consequéncias das Politicas Monetaria e Fiscal para os dois regimes cambiais, e, a principal
delas, estd pautada na diferenca no modo de adequacdo as situacdes, qual seja autoridade
monetéria diretamente para o cambio fixo e alteracdo na moeda para o caso do cambio

flutuante, de maneira imediata.

2.3 Aprofundamento das questoes

A partir desse estudo, o embasamento e o olhar mais critico para o0 avanco no nivel da
complexidade do tema traz a tona as discussGes mais atuais e a referéncia para o caso
particular dos paises em desenvolvimento.

O tépico ganhou bastante notoriedade especialmente apds a crise ocorrida na Asia em
1997, que afetou diretamente os paises em desenvolvimento. Frankel, Schmukler e Servén
(2000) explicitaram em seu trabalho a preferéncia pelos regimes designados como extremos
em termos de aplicabilidade para os paises em desenvolvimento e/ou emergentes, j& que 0S
regimes intermediarios ndo seriam opc¢Oes adequadas para enfrentar 0 momento
macroeconémico do comego do século, ja que ndo contornam nem minimizam os efeitos de
possiveis especula¢fes. Também ndo oferecem protecdo contra fluxos de capitais de alta
volatilidade, como quando ocorre com a adogcdo dos regimes extremos, quando estdo

respaldados pelas autoridades monetarias ou pelo ajuste atraves da flutuacao
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Vé-se, entdo, que a a politica cambial a ser adotada pelos paises em desenvolvimento
deve se pautar em caracteristicas que séo recorrentes a eles, tais como o mercado restrito e
dominado por agentes privados externos, em geral, cujos interesses nem sempre estdo de
acordo com o que a autoridade monetaria visa propor. Sobre esse ponto, retornamos a analise
anterior do modelo “Mundell-Fleming” e a ndo ocorréncia da chamada “Trindade
Impossivel”, Mundell apud Prates (2007).

As especificidades dos paises em desenvolvimento também sdo abordadas de outra
maneira, através da classificacdo dada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI). A dltima
classificacdo divulgada pelo 6rgdo, em 2011, denominada “De Facto Classification of
Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Framework”, compreende os diferentes
tipos de regimes cambiais adotados pelos paises e reportados ao FMI (2011). Através dessa
publicacdo, o 6rgdo esmilca todas as categorias existentes, além de enquadrar os paises
adequadamente, de acordo com o quadro da Politica Monetéria desenvolvido por eles. A
decisdo de regime adotado pelos paises deve ser reportada de modo a designarem seu cambio
como peg (rigido), limited flexibility (flexibilidade limitada), managed floating (flutuacédo
administrada), e freely floating (flutuacdo livre), além de outros regimes intermediarios. No
entanto, a adocdo que estd designada em compromisso nem sempre se aplica na realidade
econdmica dos paises em desenvolvimento.

O relatério divulgado pela UNCTAD (2011), iniciado pela indagagdo: “What went
wrong? An analysis of growth and macroeconomic prices in Latin America”, também ajuda a
esclarecer o porqué desses paises ndo conseguirem atingir a autossuficiéncia quando se trata
de regime cambial. De acordo com o relatorio, as especificidades latino-americanas partem de
falta de dinamismo advindas das décadas de 1980 e 1990, questbes que véao além de politicas
estruturais e de poder politico que alternou intervencionismo e liberalizacdo. Além disso, na
obra as taxas de juros reais e as taxas reais de cambio sdo designadas como variaveis chaves,
de modo a reforcar ainda mais a necessidade de estuda-las. A importancia é dada ja que no
caso de ambas, ha a possibilidade de criagdo de um ambiente macroeconémico estimulador de
investimentos, peca fundamental geradora de dinamismos.

Um olhar aprofundado sobre a obra permite compreender quais as caracteristicas
necessarias para a adogdo de um regime cambial adequado e que leve ao crescimento. A taxa
de cambio deve ser competitiva em termos reais, estavel em termos reais para reduzir os
riscos do investimento e ajustavel nominalmente, de modo a se adaptar a mudangas e aplicar

correcdo para choques idiossincraticos. Ademais, a relacdo entre o cdmbio e os juros € direta e
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crucial. Para o caso de livre mobilidade de capitais, por exemplo, juros mais altos atraem
fluxo de capitais internacionais em busca de valorizagdo, o que resulta na também valorizagdo
da moeda domestica, alterando o cambio e vice-versa. Dessa forma, a incerteza acerca da
decisdo de investimento sera ponderada e a opcéo pelo investimento direto sera preferivel a

esfera financeira, para que o dinamismo seja mantido.

“The exchange rate is the variable with the most visible and lasting
positive effects on investment and growth (Rodrik, 2008;
Eichengreen, 2008). The appropriate variable to be observed and
monitored for achieving economic competitiveness is not the nominal,
but the real exchange rate.” (UNCTAD, 2011, p. 4)

Ao considerar todo o aprofundamento da literatura e as condicionantes apresentadas
para a América Latina, € possivel estruturar os argumentos que determinam as principais
razdes para a distin¢do entre a teoria e a pratica aplicadas a regido de estudo. A expressao
“medo de flutuar” — cunhada por Calvo e Reinhart (2002, p. 379) — ilustra bem essa
discrepancia em pauta.

Grande parte dos paises em desenvolvimento, embora se considerem flutuantes, esta
situada na classificacdo de flutuacdo administrada, a qual, de acordo com a literatura pode
representar um produto da combinacdo da tentativa de estabilizacdo do cambio através de
operagbes com o mercado doméstico aberto e a falta de credibilidade. Ademais, alguns
aspectos podem ser ressaltados para que seja considerado o “medo de flutuar”. Tal expressao
¢ traduzida pelo receio, especialmente dos paises emergentes, de adotarem a flutuacao
genuina, ou seja, deixarem sua taxa de cambio oscilar ao invés de agirem de maneira
intervencionista. Quanto maior o “medo de flutuar”, mais intervencionistas se mostram as
autoridades monetarias dos paises e suas politicas adotadas. Também se deve considerar que 0
regime flutuante apareceu pontualmente em momentos de crise ou de consideravel inflacdo, o
que remete a periodos conturbados das economias desses paises. Tem-se, entdo, que o “medo
de flutuar” se caracteriza por uma situa¢do de descasamento de moedas — qual seja, impactos
das variagOes nas taxas de cambio influem nas dividas em moeda estrangeira, enquanto 0s
ativos do pais estdo em moeda nacional. Desse modo, vé-se a dificuldade de a taxa de cambio
flutuar livremente, j& que tanto empresas quanto instituicdes financeiras estdo sujeitas aos
efeitos causados entre o diferencial entre receita e despesa, simplificadamente. Para o caso
dos bancos, vale lembrar que isso pode ocorrer mesmo que as maturidades dos ativos e das

dividas caminhem em concordancia.
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No ambito dessas politicas, excepcionalmente nos momentos supracitados, emerge
mais fortemente a falta de credibilidade, como resultado da possibilidade de ocorréncia de
choques gerados via variacdo de risco, bem como a dificuldade de obter recursos nos
mercados de capital externos, justamente pela razéo citada previamente.

Os paises emergentes, portanto, apresentam comportamentos que decorrem dessa
fragilidade frente ao mercado internacional. Nao s6 porque muitas vezes dependem em alto
grau da divisa-chave (como no caso das economias dolarizadas), mas, como afirmou Prates
(2007), visam obter, através da politica cambial, objetivos como a manutencdo do equilibrio
externo, da competitividade externa. Além da prevencdo de possiveis crises e capacidade de
lidar com questdes que comprometam a estabilidade financeira ocorridas no mercado. So6 que,
para tal, é preciso que a autoridade monetéria tenha autonomia para a realizacdo das suas
politicas, 0 que nem sempre ocorre na pratica.

Através de testes econométricos, o trabalho de Calvo e Reinhart (2002) avaliou,
baseado nas variagOGes das reservas internacionais, a relacdo entre os regimes considerados
flutuantes definidos (Australia, Japdo e Estados Unidos) e os demais que se consideram
flutuantes ou de flutuacdo administrada. O teste se baseia nas seguintes hipdteses: a hipotese
nula testada é a igualdade das variancias entre os paises de flutuacdo genuina e os paises em
questdo. A hipdtese alternativa, por sua vez, sugere que se ha o “medo de flutuar”, a variancia
das reservas dos paises em questdo excedera a dos paises de flutuacdo genuina, o que ilustra o
benchmark, praticas que induzem o desempenho superior. Os resultados obtidos demonstram
que, na grande maioria, as variagcdes das reservas internacionais dos paises avaliados superam
tanto aquelas de Australia, Japao e Estados Unidos.

Ainda com base no trabalho de Calvo e Reinhart (2002), mais do que reservas
internacionais, 0 “medo de flutuar” analisa a interagdo entre o regime cambial, os juros e a
inflacdo nos paises. No caso da inflagdo, as desvaloriza¢cGes cambiais adotadas para controléa-
la se constituem no fendmeno conhecido como pass-through — é um repasse das mudancas da
taxa de cambio para os precos comerciaveis de um pais, ou seja, ligado a valorizagdo ou
desvalorizagéo do que € cotado em moeda estrangeira. O “medo de flutuar” pode ter por fator
causa a existéncia de balance-sheet effects, efeitos diretos no Balanco de Pagamentos
decorrentes do descasamento de moedas (currency mismatch). No tocante aos juros, 0s
estudos de Calvo e Reinhart apresentam um resultado que se aplica aos paises emergentes: as
politicas pro-ciclicas que culminam em um aumento da volatilidade dessas taxas. Também se

verifica a forte ocorréncia do desalinhamento cambial, cuja definicdo € o desvio da taxa de

13



cambio do seu nivel de equilibrio considerado no longo prazo. O ponto de equilibrio da taxa
de cadmbio real é aquele em que a producdo de bens nontradables atende a demanda interna e
ao mesmo tempo se equilibra o fluxo financeiro (Montiel, 2003). Ou seja, observacdo que as
variaches nas reservas internacionais sao positivamente relacionadas as desvalorizacdes
cambiais e a adogdo de taxas de juros mais elevadas, especialmente no caso de paises
emergentes, serve como forma de protecdo contra as perdas excessivas nas reservas.

Em suma, a bibliografia acerca do tema é diversificada e analisa profundamente as
especificidades do tema, de modo a suprir tedrica e empiricamente as necessidades desse

estudo comparativo e avangar em termos de novas proposigoes.

2.4 O regime de cambio nos paises emergentes

A anélise tedrica anterior é essencial para a compreensdo do tema. Contudo, quando 0s
regimes cambiais sdo postos em pratica, a escolha de um Unico em sua esséncia ndo ocorre
sem que haja possibilidade de alteracdo. A decisdo pelo regime que mais se adequa as
caracteristicas da economia interna chega a ser estratégica, de modo a atrair ou repelir
investidores, garantir estabilidade, equilibrar o balango de pagamentos, ou quaisquer outros
objetivos empreendidos.

O foco principal de aplicagdo dos regimes cambiais nesse estudo sdo os paises ditos
“emergentes”. A adog¢do do cambio flutuante ndo deve ser utilizada diretamente, uma vez que
existem questdes de fragilidade e dependéncia desses paises em relacdo as moedas mais fortes
dos paises centrais, tais como o Délar norte-americano e o Euro para a realizagdo de
transagdes, bem como questdes como inflagcdo. Dessa forma, a flutuacdo suja se constitui
como a mais adequada, ja que permite intervencdo das autoridades monetarias em prol dos
interesses internos. Essas barreiras ao regime flutuante estdo caracterizadas como o “medo de
flutuar”, termo utilizado por Calvo e Reinhart (2003), que designa a necessidade desses paises
de contar com a intervencdo das autoridades monetarias, de modo a definir um regime tipico
de “flutuacdo suja”. Outro fator importante ¢ o conflito de dois tipos de demanda dos agentes
econbmicos por caracteristicas da moeda, explicitado através do trabalho de Ocampo APUD
Prates (2007): a demanda por estabilidade da moeda e, a0 mesmo tempo, a demanda por
flexibilidade monetaria, para agir em prol das negociacfes concomitantemente ao

fortalecimento desses paises mundialmente. No que tange a satisfacdo dessas condicionantes,
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deve-se optar por um regime intermediério que seja capaz de concilid-las da maneira mais
benéfica possivel. Ademais, ha a questdo da demanda “precaucional” por reservas. A
intervencao nesse sentido é estratégica por parte dos paises emergentes, frente a globalizacédo
e liberalizacdo das financas internacionais que constituem cenario de crescente
competitividade internacional. Dessa forma, compreende-se que 0s paises que visam a
utilizacdo do cambio flutuante se baseiam no bindmio cambio flutuante — metas de inflacéo
(Prates, 2007), cuja restricdo a livre flutuacdo se mostra bastante clara e é efetuada pela
combinacdo das politicas monetarias adotadas pelos Bancos Centrais e pelos objetivos e
interesses defendidos pelos governos dos paises emergentes. A intervencdo também se da para
contornar as pressdes dos mercados financeiros e a forca dos agentes privados em contraste
com o carater “em desenvolvimento" dessas economias, vulneraveis a defini¢do do grau de
abertura financeira da economia, com a intencdo de controlar o acesso a moeda externa por
parte dos residentes e a moeda interna no caso de nao residentes.

Ainda sobre intervencdo, a politica monetéaria pode ser adotada também visando a
alteracdo na estrutura do mercado de moeda nacional — desde as operacdes de mercado aberto
simples (compra e venda de titulos publicos) até a inclusdo dos mercados de derivativos — que
pode refletir na apreciacdo ou depreciacao da taxa de cdmbio. Ou seja, 0 mercado monetario
compreende as operacOGes de curto e curtissimo prazo para o controle rapido da liquidez
disponivel na economia e das negociagdes dentro dele, que podem alterar as taxas de juros,
diretamente relacionadas a taxa de cdmbio. No tocante as transacdes mais complexas, soma-se
ao mercado de derivativos as variacdes na quantidade de moeda estrangeira liquida dentro do
setor publico, o que leva ao territério dos fundos cambiais — fundos que acompanham a
variagdo do dolar por meio de titulos publicos cambiais e papéis que financiam as
exportacdes. Portanto, desde os ativos de menor risco até os de maior risco, observa-se
movimento agil das divisas internacionais. Além disso, as operagdes de mercado aberto
também podem atuar no futuro, lancando méo do cdmbio como ferramenta, através do hedge
— que consiste numa operacdo que objetiva proteger o valor de um ativo contra
desvalorizagbes futuras ou mesmo manter o valor atual de uma divida que serd quitada
futuramente, como enfatizaram Prates, Cunha e Ferreira (2011). Assim, fica clara a
importante relagdo ente o mercado monetario, os juros e o cambio. Por isso, a autoridade
monetaria precisa decidir qual diretriz seguir quando se trata de mercado financeiro, o que

determina implicitamente a intervencédo versus a possibilidade de flutuacéo livre.
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2.5 Especificidades nos regimes cambiais

No caso de politicas cambiais intervencionistas, o principal agente é o Banco Central,
que atua através de variados canais de acdo para alterar a cotacdo cambial estipulada como
ideal, tais como: taxa de juros interna visando atrair ou repelir fluxos externos de capital que
valorizem ou desvalorizem a moeda interna ou ainda alterando as reservas internacionais, por
exemplo. Ou seja, de maneira geral, 0 Banco Central atua comprando e vendendo moeda no
mercado de cambio com o objetivo de liquidagéo a vista ou futura.

O embate existente entre a impossibilidade de regimes intermediarios nos paises em
desenvolvimento e as solucdes de canto, ou seja, regimes de flutuacdo administrada versus
conciliacao das estabilizagdes definidas pela “Trindade Impossivel” do Modelo Mundell-
Fleming, foi discutido em obras como as de Frankel, Schmukler e Servén (2000) e UNCTAD
(2011) e os condicionantes macroecondmicos ndo sdo os unicos fatores a serem levados em
consideracdo no caso de escolher o regime de cdmbio mais adequado: as politicas
macroeconémicas devem caminhar em conjunto com elementos estruturais, tais como o
sistema financeiro e seus bracos de acdo, a competitividade internacional, entre outros.
Embora seja dificil avaliar a diferenca entre a flutuacdo administrada e a soft peg*, sabe-se
que, no caso das economias em desenvolvimento, a flutuacdo possibilita acdo na politica
econbmica, mas a vulnerabilidade e a dependéncia ainda requerem mecanismos de
intervencdo que, paulatinamente, expandam a autonomia dos paises e limitem os efeitos de
crises e desalinhamentos cambiais.

Além do “medo de flutuar” anteriormente abordado, outras condicionantes tratadas em
obras teoricas também podem esclarecer as razdes que levam a posicdo muitas vezes
vulnerdvel dos paises emergentes e a eventual necessidade de politicas intervencionistas.
Essas condicionantes foram apresentadas por diferentes autores em decorréncia dos resultados
apos as crises financeiras dos anos 1990, periodo que serd abordado na parte empirica. Sdo
quatro os fendmenos observados e analisados: “sudden stops” (Calvo, 1998); “original sin”
(Eichengreen, Hausmann e Panizza, 2003); “currency mismatch” (Goldstein e Turner, 2004);
“debt intolerance” (Reinhart, Rogoff, Savastano, 2003) e que ilustram adequadamente a

complexa rela¢do entre o cdmbio, os fluxos de capitais internacionais, 0 mercado monetario e

* Nesse tipo de regime, a moeda em questdo mantém uma cotacdo estavel em relacdo a uma ancora cambial ou
mesmo frente a uma cesta de moedas. Sendo assim, pode haver a variacdo no cambio no estreito de um ponto
percentual positiva ou negativamente atrelado a ancora cambial ou um intervalo de variacdo de trinta pontos
percentuais de largura. Em alguns casos, a variagdo para cima ou para baixo do cdmbio ocorre normalmente no
periodo de tempo, baseada nas diferencas das taxas de inflagdo em todos os paises. (FMI, 2008)
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o mercado financeiro.

No caso do “sudden stops” (Paradas Subitas), a obra alega que os paises emergentes
estdo sempre sujeitos a paradas subitas nos fluxos internacionais de capital privado, sejam
elas devido a reversédo de expectativas, a fragilidade financeira ou outros fatores. Dessa forma,
paradas subitas resultam em desvalorizagdes agudas das moedas e em current account
reversals — mudancas relativamente significativas, rapidas e custosas que afetam as contas
correntes dos paises.

Ja 0 “original sin” (Pecado Original) procura explicar a inexisténcia em mercados
internacionais de titulos denominados nas moedas de mercados emergentes. Ademais,
enfatiza a importancia de condicionantes externos aos paises em desenvolvimento, quais
sejam, as caracteristicas do sistema financeiro internacional como um todo: a estrutura ou a
operacdo dentro dos mercados financeiros internacionais; a fragilidade de politicas ou
instituicdes de intervencdo. O tamanho do pais também é abordado, ja que economias maiores
com grandes emissdes monetéarias se constituem em atrativo da moeda para integrar o
portfélio mundial. Eichengreen propde um mecanismo de emissdo de divida de um pais em
sua propria moeda, para evitar que esses paises sofressem também com o “currency
mismatch”, decorrente de divida externa.

Vé-se, entdo que movimentos das taxas de cambio séo capazes de gerar efeitos-riqueza
relevantes, uma vez que o produto e as taxas de cambio apresentam volatilidade para o caso
particular dos paises em desenvolvimento. Todavia, 0 governo apresenta insuficiéncia na
capacidade de combate a instabilidade, uma vez que ha grande volatilidade tanto da renda
quanto dos fluxos de capitais, resultando em riscos significativos em operar com 0S juros.
Dessa forma, sdo sugeridas trés alternativas que visam contornar o fendbmeno e evitar que ele
resulte no descasamento de moedas, que sdo: controlar a conta financeira e evitar o
financiamento externo; obter reservas internacionais em quantidade adequada para as
necessidades do pais e fazer da divida interna uma ferramenta de credito de curto prazo e com
taxas de juros volateis, 0 que resulta em “maturity mismatches” — defasagem entre os prazos
de maturacéo da divida.

Quanto ao “debt intolerance” (intolerancia ao endividamento), € definido como a
incapacidade de lidar com nivel determinado de endividamento externo, mas em caso
particular dos paises em desenvolvimento que sofreram com “pecados mortais no passado”.

Alguns dos fatores que explicam essa intolerancia sdo o histérico de inflacdo, de pagamento
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de divida, de estabilidade macro, entre outros. Para medir a intolerdncia de um pais,
considera-se a relacdo entre credit rating (risco de crédito) da economia e sua divida externa.

Como explicacdo para a ocorréncia da intolerancia, ¢ possivel dizer que existe um
circulo vicioso em que os defaults — risco de quebra total — enfraquecem os sistemas
financeiros e tributéarios dos paises, de modo a resultar numa maior dependéncia dos recursos
externos bem como maior propensdo a novos e sucessivos defaults. Entdo, como solugdo é
proposto o estabelecimento de um limite para os empréstimos, ja que os fluxos verificados
para esses paises sao pro-ciclicos, modificando as politicas macroeconémicas para um carater
também pro-ciclico.

O “currency mismatch”, por sua vez, é o descasamento de moedas. Sua razdo de
ocorréncia sdo fragilidades passadas e presentes das politicas econdmicas e das instituicbes
nos proprios mercados emergentes, ao invés de ocorrerem nas imperfeicdes dos mercados
internacionais de capital. Além disso, existe o fator pontual que ocorre com certa regularidade
nesses paises e ja foi apresentado anteriormente, que se pauta no fato de os ativos desses
paises serem medidos em moeda doméstica, enquanto 0s passivos estdo majoritariamente
cotados em moeda externa, salvo excecbes. Assim, as desvalorizagdes da moeda doméstica
seriam ferramenta para equilibrar as contas nacionais.

Outros fatores devem ser considerados no descasamento que indicam a fragilidade do
pais: incentivos inadequados para fazer o hedge; questdes ligadas aos mercados frageis e
pouco desenvolvidos de bonds — obrigacfes de renda fixa emitidas por governos, empresas ou
bancos que garante que o0 emissor pague 0s juros de uma divida com prazo determinado, bem
como o pagamento do montante da divida em data estipulada.

Além disso, soma-se informac&o publica inadequada sobre a dimensdo e a composi¢ao
setorial do descasamento; problemas de ma avaliacdo na concessdo de crédito em moeda
estrangeira pelos bancos, de endividamento inadequado recorrendo a divida externa ao invés
de contrair divida interna com corre¢do monetaria.

Os autores propuseram medidas para contornar a situacdo de “currency mismatch”
que esclarecem em grande parte a necessidade de intervencgdo. Para eles, hd necessidade de
regime de cambio flexivel aliado as politicas que evitem cambio sobrevalorizado. Também é
valida a instituicdo de um regime de metas inflacionarias que visa ancorar as expectativas
acerca da inflacdo, fazendo com que mude o foco para um desenvolvimento adequado do
mercado doméstico dos bonds. No que tange ao crédito, faz-se essencial 0 monitoramento

adequado dos érgdos financeiros da ocorréncia de currency mismatch dos tomadores de
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financiamento, aliado ao maior controle da supervisao sobre os bancos. No ambito de controle
macroecondmico, a sugestdo principal apresentada foi a de publicacdo dos dados de currency
mismatch pelo FMI para que as informacg6es sejam adequadamente disponibilizadas. E, por
ultimo, sugerem que as politicas de divida sejam revistas, enfatizando a reducao da parcela da
divida pablica com indexagdo cambial; o aumento da parcela com indexacdo a inflagdo; e a

manutencdo de nivel adequado de reservas.

2.6 Consideracoes finais

De maneira geral, as obras apresentadas acima fazem referéncia a uma gama de
fendmenos aos quais estdo submetidos os paises emergentes e suas economias e que tém nas
politicas cambiais instrumentos de intervencdo passiveis de controlar possiveis efeitos
negativos. A énfase deve ser dada ao “medo de flutuar”, comportamento caracteristico dessa
classificacdo de paises que, ao considerar a ocorréncia de variagcdes dos fluxos de capitais
internacionais também prevé que os demais fendmenos podem se derivar da situacdo de
financiamento externo desfavoravel.

Dessa forma, vé-se que a possibilidade do cambio oscilar livremente nem sempre é
factivel. Ou, caso seja, podem ser necessarios momentos de atuacdo dos 6rgdos para eventuais
correcBes. No caso dos paises da América do Sul, o foco do estudo, esses momentos se
mostraram frequentes e serdo apresentados e detalhados no capitulo seguinte deste trabalho.
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3 ANALISE DOS CONDICIONANTES DAS TAXAS DE CAMBIO
NA AMERICA DO SUL

Este capitulo estd subdividido nas seguintes secbes: a primeira apresenta as
caracteristicas principais do Sistema Monetéario e Financeiro Internacional e a insergdo dos
paises periféricos neste, além de contextualizar os fluxos de capitais proprios desses paises.
Em sequéncia, a segunda secdo apresenta as crises cambiais e financeiras, com as seguintes
subdivisfes: uma revisdo dos modelos de crises econdmicas apresentados pela literatura e
apresentacdo dos principais momentos de crise que afetaram os paises periféricos nos anos

1990 e 2000. E, a ltima secdo, que apresenta as consideracdes finais.

3.1 A posicao da periferia no Sistema Monetario e Financeiro
Internacional

O periodo de andlise deste trabalho compreende os anos 1990 e 2000, décadas
marcadas por crises financeiras capazes de originar consequéncias particularmente definidoras
das politicas econémicas de recuperacdo dos paises emergentes e, em decorréncia disso,
afetarem diretamente os regimes cambiais adotados — cerne deste estudo.

Os anos 1990 foram marcados pela presenca retorno dos fluxos de capital
internacional em um Sistema Monetério e Financeiro Internacional que tem o délar norte-
americano atuando como divisa-chave, 0 que, sob a visdo de Tavares e Melin apud Prates
(2005) compreende funcdo essencial além da reserva de valor que marcou o padrdo monetario
tradicional, qual seja, a de um “papel de moeda financeira num sistema desregulado e sem
paridades cambiais fixas”. Além disso, a caracteristica mais marcante desse novo padrdo € a
transformacéo dessa divisa em uma moeda fiduciaria, com o fim da paridade dolar-ouro.

O Sistema Monetario e Financeiro Internacional absorveu caracteristicas adicionais
ap6s 1985, quando se iniciou a sua terceira etapa’, fundamental para a este trabalho. De
acordo com Chesnais (1996), essa fase compreendeu a abertura e a desregulamentacdo das
bolsas dos paises centrais, a crescente ocorréncia da arbitragem, e fen6menos trazidos com a
recente participacdo dos paises emergentes, tais como bolhas e choques. Dessa forma, cria-se

um novo cenario marcado por uma divisa-chave mais flexivel e permeavel a parcela

> A primeira fase do fendmeno da Globalizacdo Financeira foi marcada pelo fim da ordem de Bretton Woods e
pelo surgimento de inovac@es financeiras por parte dos Estados Nacionais, findada no ano de 1979. Entre 1979
e 1985, o segundo periodo do fendmeno viu as taxas de juros dos Estados Unidos serem jogadas as alturas para
garantir a forca da moeda norte-americana, de modo que os titulos publicos do pais passaram a ser simbolos do
periodo instavel vivenciado internacionalmente. Chesnais (1996).
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majoritaria de fronteiras, mas que traz, segundo Prates (2005), a instabilidade ocasionada por
precos macroeconémicos definidos sob um regime de cambio que passa a ser flutuante e
dentro de um processo de eliminacao de barreiras para os fluxos de capitais.

A Globalizacdo Financeira trouxe, portanto, a evidéncia da esfera financeira em
relacdo a esfera da producdo, hegemodnica até entdo. O mercado de capitais ganhou
notoriedade e ingressou ndo s6 no cotidiano das empresas, mas no das familias e suas
poupancas — 0 que foi caracterizado como “institucionalizagdo das poupangas”, Biancareli
(2008), através da gestdo de ativos via Investidores Institucionais® voltados para a
maximizacao do valor do acionista. Os bancos também ingressaram nesse processo, aplicando
a securitizacdo ndo apenas como intermediarios de transagdes, mas nos processos envolvendo
suas carteiras de empréstimos através da vinculacdo de titulos a elas. Toda essa mudanca de
I6gica transformou a estrutura das empresas, trazendo a importdncia da Governanca
Corporativa, a separagdo entre propriedade e gestdo e a importancia do “shareholder value”,
como mostraram Lazonick & O’Sullivan (2000). Tem-se, portanto, como apresentou

Chesnais apud Biancareli (2008), a expressao dos “trés Ds”:

“desregulamentacdo ou liberalizagdo monetaria e financeira;
descompartimentalizacdo dos mercados financeiros nacionais; e
desintermediacdo (abertura das operacdes de empréstimos, antes

reservados aos bancos, a todo tipo de investidor institucional)”.
(Biancareli, 2008, p. 4)

A forca dos mercados financeiros tornou-se crescente e estendeu o processo de
abertura comercial e financeira também para os paises emergentes a partir da década de 1990,
mesmo sem construir as estruturas necessarias tanto em termos de financiamento das
empresas quanto de fortalecer os nascentes mercados financeiros desses paises.

Ainda sobre 0s anos 1990 nos paises em desenvolvimento, em sua primeira metade,
houve a necessidade de estabilizacdo das economias e uma situacdo de similaridade na
insercdo desses paises na nova logica. Entdo, os regimes de cambio adotados eram
semelhantes, com énfase nas bandas cambiais, ou ancoras cambiais. No entanto, a segunda
metade da década apresentou uma reversdo dos fluxos externos de capital que tornou

insustentavel a manutencao das reservas necessarias para o tipo de regime adotado. Logo, vé-

®0 termo compreende as seguradoras, os fundos de pensdo e os fundos mutuos, que, segundo Braga (1997): “(...)
adotam estratégias de gestdo de portafélio, reduzindo o tempo médio de manutencdo das acdes, em funcdo de
ganhos de capital mais imediatos, internacionalizando suas aplicaces e alimentando o crescimento dos
mercados de derivativos”.
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se que a constituicdo do Sistema Monetario e Financeiro Internacional é marcada pelo carater
assimétrico e hierarquico’ que reflete a relacdo entre centro e periferia. Basicamente, a
assimetria monetaria compreende a taxa de juros do dolar — que é a taxa de juros basica do
sistema e € inferior as demais taxas de juros vigentes, ja que remunera a moeda considerada
mais segura e liquida — e a emissdo de divida externa em dolar, comprometendo o papel da
taxa de cambio como instrumento de politica econdmica. A assimetria financeira, por sua vez,
compreende os fatores conjunturais e estruturais que determinam os fluxos de capitais, 0s
quais sdo definidos nos paises centrais e sdo guiados por logicas especulativas de valorizacao.

De maneira geral, a desigualdade entre os paises na economia globalizada é
representada pelo fendmeno denominado “ciclo de liquidez internacional”. Biancareli (2008)
afirma que esses ciclos sdo reflexos dos fluxos de capitais descontinuos destinados ao
financiamento externo dos paises periféricos. Vale ressaltar que, tanto para Biancareli quanto
para Prates, foram os anos 1990 marcam o ponto de partida para a globalizacdo financeira das
economias periféricas através da abertura financeira e do retorno dos fluxos de capitais
privados.

Dessa forma, vé-se necessario aprofundar a questdo dos fluxos de capitais voltados
especificamente para as economias emergentes e a relagdo com as crises e as respostas
adotadas por eles, diretamente associadas as politicas cambiais. Biancareli (2008) destaca 0s
principais atores do processo de constituicdo dos fluxos de capitais, quais sejam, 0S
investidores institucionais agindo globalmente afetam o crédito bancério internacional
trazendo-o cada vez mais para o curto prazo e atrelando-o a protecdo via operac6es de hedge e
em mercados derivativos relacionados ao cambio. Concomitantemente, vé&-se outras vertentes,
tais como o IDE, processos de fusdes e aquisicdes e demais ativos globais calcados na
crescente securitizacao.

Com essa diversidade de agentes e de interesses particulares, a instabilidade citada
acima é evidenciada através das decisfes politicas dos paises centrais, de modo que nem
sempre a demanda monetaria dos demais paises € convergente com 0s objetivos das politicas
econdmicas centrais, como mostrou Biancareli (2008). Como consequéncia, as operacoes

aliadas as baixas taxas de juros que correspondem as questdes dos passivos dos paises centrais

’ Para compreensdo do diagnéstico, h4 vertentes da literatura que apresentam visGes sobre os trés tipos de
assimetria; monetaria, financeira e macroecondmica. Para o caso da assimetria monetaria, ver Krugman (1995)
como visdo mainstream e questfes abordadas no capitulo anterior, como o “pecado original”. A assimetria
macroecondmica é abordada através da Trindade Impossivel de Eichengreen (2000), reforcando a dificuldade
dos paises periféricos realizarem politicas macroecondémicas autbnomas. Ja a assimetria financeira é analisada
profundamente por Prates (2005), enfatizando os fluxos de capitais e seus determinantes.
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podem, a qualquer momento, interromper os fluxos de capitais voltados para os paises em
desenvolvimento sem que haja qualquer alternativa para esses receptores.

Como apontaram Calvo e Reinhart (2000), a questédo de interrupcdo dos fluxos para 0s
paises periféricos € regular e avessa a vontade desses paises. Normalmente, as interrupcdes
estdo atreladas a fatores cambiais e bancéarios — mais graves pois geralmente resultam em
periodos de recessdo — que desencadearam crises. Sobre o ponto de vista cambial, Reinhart e
Reinhart (2008) mostraram através de estudos estatisticos que os periodos onde ha maior onda
de capitais internacionais (periodo de bonanca), geralmente ligados a busca de rentabilidade
em mercados externos ao centro ocasionam apreciacdo da moeda periférica, embora afetem
negativamente o balango em termos de transagdes correntes. No entanto, como efeito da
bonancga, vé-se o maior risco de defaults e crises financeiras, ja que cria-se uma atmosfera de
retomada da confianca.

Em termos do periodo que serd analisado na parte empirica deste trabalho, é valido
ressaltar que se encontra no segundo ciclo caracterizado por Akyuz (2011), que teve seu
marco inicial na América Latina através do Plano Brady® e perdurou até a crise Asiatica, que
sera abordada mais detalhadamente adiante.

A partir da insercdo dos paises emergentes efetivamente na economia globalizada, os
ciclos de liquidez caracterizados por Akyuz (2011) afetaram esses paises em mais dois
momentos: entre 2000 e 2008 — terceiro ciclo concomitante ao ciclo de precos das
commodities e marcado pela bolha dos “.com” no comego da década e com seu ponto final na
crise originada pela bolha imobiliaria dos EUA que culminou na quebra do banco Lehman
Brothers e em consequéncias que se estenderam dos mercados financeiros centrais
contaminando os periféricos, pontuadas pela extrema aversao ao risco e busca pela seguranca,
como advogou o autor. E o quarto ciclo é rapidamente consecutivo ao terceiro, marcado pela
tentativa de recuperacdo em meados de 2009 atraves da queda dos juros advogada pelo
Federal Reserve e que ainda esta vigente.

Segundo o autor, todos esses ciclos possuem caracteristicas comuns, embora tenham
tido pontos finais especificos, tais como politicas contracionistas e recessdo; retirada dos
fluxos nos paises asiaticos ocasionando perda de competitividade via choques externos; e

choques externos com o aprofundamento da crise do subprime, respectivamente.

8 «“O Plano Brady, apresentado pelo novo Secretario do Tesouro norte-americano, representa um passo
importante, ainda que tardio e incompleto, no sentido de resolver a crise da divida externa dos paises altamente
endividados.(...) A novidade do Plano Brady, apesar de toda a indefinicdo em que est4 envolto, é a de permitir e
estimular o Banco Mundial e o FMI a oferecerem garantias aos novos titulos com desconto que seriam emitidos
pelos paises altamente endividados”. Bresser Pereira (1989).
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“A common feature of these cycles is that they all started under
conditions of rapid expansion of liquidity and low interest rates in
major reserve-issuing countries, notably the US”. (Akyuz, 2011, p.2)

Com base na obra de Akyuz (2011), o gréfico 2 extraido ilustra adequadamente as
oscilagcdes nos fluxos de capitais internacionais que constituem os ciclos analisados acima:

Gréfico 2: Fluxos reais de capital liquido direcionado para os paises em
desenvolvimento, 1971-2009 (bilhdes de dolares)
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Fonte: FMI, World Economic Outlook (WEO), 2010. Em: Akyuz (2011).
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E possivel verificar as variagdes com focos nos momentos de grande queda que
representam os pontos mais graves de crises econémicas.

Para o periodo que consideraremos nesse estudo, que se iniciou nos anos 1990, a
composicao dos fluxos de capital em relagdo a porcentagem do PIB total esta representado no
gréfico 3.

Estes ciclos estdo dentro circunscritos pelo processo de globalizagdo financeira
apoiado na mobilidade de capitais — base analisada por trés vertentes que, a meu ver, sdo
complementares e ndo excludentes. A primeira explicacdo, considerada convencional, possuli

carater mais geral quando apresenta as razGes da mobilidade. Para essa vertente, 0 processo
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de mobilidade de capitais seria 0 proximo passo de uma série de processos iniciados na
década de 1970 que envolvem o aumento da confianga dos agentes econdémicos e sua intengdo
de transpassar suas fronteiras. Dessa forma, o comeércio internacional ganhou forcas junto
com as empresas transnacionais com matrizes nos paises centrais e a concorréncia das
instituicOes financeiras em processo de consolidacdo de méos dadas com a tecnologia
aplicada a informacéo e as inovacdes financeiras.

Graéfico 3 : Fluxos de capital privado liquido para os paises emergentes
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Fonte: IIF, Capital Flows to Emerging Market Economies, 2011. Extraido com
traducéo livre da autora.

J& a segunda linha de andlise € liderada por Helleiner (1994) e seu argumento politico
embasando as mudancas econdmicas. Para ele, as decisbes politicas dos paises centrais
definiram ac¢des (ou ndo ac¢Bes) que se constituiram no veiculo para tais transformacgdes apos o
periodo regrado de Bretton Woods. Algumas dessas medidas foram a atuacdo como
emprestadores de ultima instancia prevenindo crises, liberalizacdo e afastamento de regras
para controlar os fluxos de capital.

Eichengreen (1996) ainda analisou a questdo dos objetivos politicos domésticos em
contrapartida a liberalizacdo dos fluxos. O cdmbio adotado deixou de ser fixo e passou a
flutuar, o que resulta no aumento da autonomia de politica econdmica, especialmente
relacionada a questdo da taxa de juros submetida ao novo regime de cdmbio que nem sempre
tem garantia de estabilidade. E em um momento onde o pleno emprego e a empreitada de
crescimento ndo eram mais os alvos principais como outrora ja havia ocorrido, o sacrificio do

bem estar domestico passou a ndo sofrer tanta recriminacéo.
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Portanto, adequando as visdes acima aos paises periféricos, vé-se que eles sofreram
mais com todo o processo, basicamente porque estdo em segundo plano nas defini¢Oes
econémicas e, inundados por fluxos de capitais, ndo possuem autonomia suficiente para
enfrentar os paises centrais e fazer prevalecer seus interesses através de politicas econdmicas
mais firmes. Soma-se a isso 0 fato de que esses fluxos de capitais vindos dos centrais nos anos
1990 foram responséveis por alavancar o processo reestruturacdo apds o endividamento
excessivo vindo das décadas anteriores. Os paises emergentes ndo puderam agir da maneira
como definiu Helleiner e entraram no processo sob o ponto de vista convencional — a
liberalizacdo por si s6 — embora basicamente como componentes da fragmentacao das cadeias
produtivas das empresas transnacionais e alvos de rentabilidade dos agentes centrais.

3.2 O desenvolvimento das crises

Faz-se necessario analisar as ocorréncias de crises ndo apenas sob a 6tica dos modelos
apresentados pela literatura, mas para esclarecer seus efeitos sobre o cAmbio dos paises,
especialmente no caso dos paises periféricos.

3.2.1 Os modelos de crise

Os anos 1990 trouxeram consigo uma nova logica econdmica que atraiu a atencdo dos
pesquisadores e direcionou-o0s a desenvolver explicacfes para os fendmenos nascentes cada
vez mais complexos e interligados. As novas crises econémicas que se se sucederam nesse
periodo foram marcadas por ocorréncias inéditas. Sendo assim, as novas condicionantes
passaram a constituir novos modelos criados pelos economistas de um mundo agora
globalizado.

O ponto de partida de delinear as crises foi dado por Krugman (1979) através do
modelo canbnico (de referéncia) de primeira geracdo em um contexto conturbado entre o fim
da década de 1970 e os primeiros anos da década seguinte. Para o autor, as crises sdo
consequéncia da atmosfera especulativa decorrente da reacdo as politicas internas baseadas no
cambio fixo concomitante e segmento fiscal expansionista via emissdo — o que afeta
diretamente o cambio. Os pressupostos basicos do modelo de Krugman sdo: pais pequeno
produtor de apenas um bem levado ao mercado externo, com preco definido
internacionalmente, de modo a ser dependente da Paridade do Poder de Compra (PPC). Além

disso, como um modelo classico, também tem como pressuposto geral o pleno emprego,
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precos e salarios flexiveis, agentes movidos por expectativas racionais e certeza, sem
ocorréncia de inflacdo inesperada. Ha também pressupostos mais especificos, tais como a
auséncia de conta de capital e oferta de moeda determinada apenas pelo banco central
(emissdo primaria) e que sempre é capaz de suprir o déficit fiscal. Além disso, a moeda
domeéstica ndo pode ficar em poder de investidores estrangeiros, embora os residentes possam
decidir alocar sua riqueza real tanto em moeda doméstica quanto em moeda externa, com
resultado nulo para o rendimento nominal. Nesse modelo, como ha apenas o banco central e 0
setor privado doméstico ndo-financeiro, o preco da moeda doméstica — e consequentemente o
nivel de precos — é fixado pelo BC em termos da moeda externa do mais relevante parceiro
comercial (com lastro em moeda estrangeira). Os agentes acompanham a tendéncia —
pressuposto da certeza — e alocam sua riqueza favorecendo a valorizacdo de seu portifélios e
obedecendo as expectativas de inflacdo retendo mais ou menos moeda doméstica em relacéo a
moeda externa. Soma-se a isso nas engrenagens do modelo uma oferta monetaria que é
equilibrada com conversdo de um possivel excesso de moeda doméstica em moeda externa
sob a forma de reservas. Dessa forma, o déficit fiscal é financiado, a0 mesmo tempo que o
Orgdo emissor ndo possui nenhuma autonomia sobre essas reservas. Como explicou Prates
(2005):

“Assim, quando o governo ¢ deficitario — uma das hipoteses centrais
do modelo — a manutencdo da paridade € impossivel,
independentemente do estoque inicial de reservas cambiais. Num
determinado momento, o problema de balango de pagamentos (perda
gradual de reservas) transforma-se numa crise: 0s agentes racionais,
antecipando que sem especulagdo as reservas atingirdo o patamar
minimo (forcando o abandono da paridade), procuram adquirir 0
estoque de moeda estrangeira do governo. A crise sempre advém antes
que esse estoque tenha se esgotado.” (Prates, 2005, p. 362)

E quando ndo hé especulacédo, os agentes ndo tenderdo a migrar de moeda para manter
reservas e podera ocorrer um leve aumento da taxa de cambio, pois a oferta e a demanda da
moeda estrangeira ndo estardo equilibradas, contaminando também o nivel de pregos e 0s
ganhos de capital dos agentes. No entanto, como existe a hipOtese de previsdo dos
acontecimentos, a situacdo anterior ndo é passivel de ocorréncia. O que ocorre € uma
competicdo pelos ganhos previstos via busca pela moeda externa em relacdo a riqueza em
moeda doméstica. Krugman apud Prates (2005): “quanto maior o estoque inicial de reservas e

menor a taxa de expansdo da oferta primaria de moeda, mais tardio serd o ataque.” Isso
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mostra, portanto, que os ataques especulativos funcionam como uma maneira de contornar as
perdas de capital dos investidores.

Ao modelo de Krugman foram incorporadas novas caracteristicas referentes ao tipo de
crise — balangco de pagamentos — vivenciadas pelos paises em desenvolvimento na década de
1980. Agenor, Bhandari e Flood apud Prates (2005) julgaram relevantes os seguintes fatores:
“a incerteza em relacdo ao nivel de reservas e a politica monetaria do governo; a
substitutibilidade imperfeita de ativos e o0s precos rigidos; os efeitos reais das crises
antecipadas; e o papel dos controles de capitais”.

J& os anos 1990 trouxeram um outro nicho de crise, a cambial. Para tal, os modelos de
Obstfeld (1986) e Velasco (1987) apontaram ainda outras condicionantes que julgaram
relevantes em sua analise. No caso do modelo de Obstfeld (1986), ndo ha obrigatoriedade de
mudanca de politica monetaria ap6s a situacdo de crise, apenas se ocorrer um ataque
especulativo — observagdo que considera, portanto, as “expectativas auto-realizaveis” dos
agentes. Como destacou Prates (2005), os agentes tem expectativas de politicas
contracionistas ou expansionistas e, dependendo delas, ocorre a tomada de decisdo de iniciar
ou ndo o ataque especulativo e s6 em sequéncia 0 governo adequa suas medidas, de modo a
ocorrer duas possibilidades de situagdo. “(...) existem dois equilibrios possiveis em previsao
perfeita — o equilibrio com crise e o equilibrio sem crise — mas o resultado do modelo €é
indeterminado”. O modelo de Velasco (1987), por sua vez, se pauta na interacdo entre as
crises cambiais e bancarias, uma vez que considera um governo que socorre seus bancos (via
emissdo) quando o crédito internacional esta indisponivel (choque externo) e os empréstimos
inferiores ndo sdo atendidos, o que culmina numa alteracdo dréstica para baixo da quantidade
de reservas, impedindo a manutencdo do cambio fixo. Logo, a crise bancaria tem como
consequéncia a crise cambial.

Os modelos de segunda geracdo, por sua vez, nascem em decorréncia das alteragdes
trazidas com as crises do Sistema Monetario Europeu entre os anos 1992 e 1993. Em seus
pressupostos sdo desconsideradas caracteristicas que eram essenciais para 0s modelos
anteriores: a atuacdo apenas dos investidores residentes, a inexisténcia de fluxos de capitais e
sistemas financeiros domésticos e a questdo dos ataques especulativos poderem sempre ser
antecipados e nunca evitados.

Prates (2005) apresenta visdo dos dois tipos de modelos de segunda geragdo: modelos

de ataques especulativos auto-realizaveis, elaborados por Eichengreen, Rose e Wyplosz® e que

% Para aprofundamento das questdes, vide: Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995).
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se pauta na consideracdo de varidveis externas que possam ocasionar alteracbes no
comportamento dos agentes do mercado de cambio, as quais seriam repassadas para a politica
monetaria via ataque especulativo e gerariam a crise auto-realizavel, ainda que as condi¢cfes
para a paridade cambial fossem mantidas. O segundo tipo de modelos compreende a
caracteristica da “clausula de escape”, liderados novamente por Obstfeld'®. Nesse caso a
racionalidade ainda é mantida, mas focada no governo e em sua acao de politica econémica e
o dilema de manter a paridade fixa ou desvalorizar a moeda domestica, baseadas em sua
conjuntura fiscal, seus objetivos internos e as demais condicionantes, denominadas
fundamentos “ampliados”.

Ainda com base na obra de Prates (2005), os modelos de segunda geracao
desenvolveram um foco especial para o caso especifico dos paises emergentes, com 0 ponto
de partida na crise do México'. Além dos pontos considerados nos modelos gerais de

segunda geracdo, considerou-se também questbes como

“expectativas auto-realizaveis dos investidores; a influéncia de um
espectro mais amplo de fundamentos, que condicionam a decisdo de
desvalorizar ou ndo dos governos; o papel variaveis externas; os
investidores estrangeiros também participam do ataque especulativo
auto-realizavel; e os fluxos de capitais e o0 sistema bancério passam a
ser considerados”. (Prates, 2005, p. 366-367)

Um fator crucial é o sistema bancario pouco consolidado e o grande passivo do setor
publico, incompativel com a quantidade de reservas acumuladas e agravante da falta de
autonomia para realizar politica monetaria a0 mesmo tempo que se pretendia manter a
paridade do cambio. Vé-se, entdo, um cenario de instabilidade e vulnerabilidade desses
paises.

E, por ultimo, foram desenvolvido os modelos de terceira geragdo, da primeira reacao
tedrica do mainstream e apresentam as caracteristicas do que se passou a considerar crise
gémea (cambial e bancéaria). Esses modelos foram advindos da Crise Asiatica e apontam para
a fragilidade dos sistemas bancario e financeiros dos paises emergentes, além de considerarem
os fundamentos estreitos e “ampliados” desses paises, ou seja, as condicionantes
macroecondmicas sdo fortemente levadas em conta. A divisdo desses novos modelos foi feita

em trés grupos. No primeiro grupo, os autores utilizam-se do argumento do risco moral

19 para aprofundamento das questdes, vide: Obstfeld (1994).
1 para aprofundamento das questdes, vide: Sachs, Tornell e Velasco (1996); Calvo e Mendonza (1996).
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(moral hazard"?) apoiado na cobertura dos governos sobre passivos dos agentes domésticos.
O segundo grupo, por sua vez, se pauta no papel destacado dos bancos frente as fragilidades
do mercado e da falta de autonomia das instituicGes e seu carater vulneravel, sobrepondo-os
aos governos'®. E o terceiro grupo tem como caracteristicas a inabilidade das politicas
governamentais de garantir a cobertura dos passivos e resultando em situacOes financeiras
pouco positivas. O ponto que Prates (2005) enfatiza é a introducao das caracteristicas proprias
dos paises emergentes nas analises e passa a ressaltar justamente as fraquezas tanto de seus
governos nos processos de regulacdo e cobertura de dividas quanto de seus préprios sistemas
financeiros pouco consolidados, ou seja, caracteristicas internas que expde essas economias as
situacOes de crise. Ou ainda, como explicitaram Bresser-Pereira, Gonzalez e Lucinda (2009),
basicamente dois pontos sdo considerados nas explicagdes convencionais apresentadas pelos
modelos, quais sejam, o cardter gémeo dos déficits e o que eles chamaram de “visdo

intertemporal das contas correntes”.

3.2.2  Os principais momentos de crise que atingiram a América Latina

“Ao contrario do que afirma a andlise econdmica convencional, a
causa principal das crises financeiras dos paises emergentes dos anos
1990 e inicio dos anos 2000s comecando pela do México (1994) e
terminando com a da Argentina (2001) ndo foi fiscal, mas a decisédo
dos governos de promover o crescimento com poupanca externa, isto
¢, com déficits em conta corrente.” (Bresser-Pereira, Gonzalez e
Lucinda, 2009, p.1)

Depois de analisarmos profundamente os aspectos gerais apresentados pela literatura
para explicar as crises, especialmente para o caso dos paises emergentes, 0s episodios
ocorridos e suas consequéncias aplicadas a América Latina — nosso objeto de estudo —
parecem mais l6gicos de serem compreendidos.

Para o caso da Crise do Mexico, ocorrida entre os anos 1994 e 1995, o cerne foi uma
situacdo de crise que afetou o balango de pagamentos — falta de reservas internacionais que
impactaram o cambio — além de criar a atmosfera de especulac¢do financeira que ocasionou a

fuga de capitais®. Houve também uma associacdo com fatores politicos internos. Dessa

12 Krugman (2009): "any situation in which one person makes the decision about how much risk to take, while
someone else bears the cost if things go badly."
13 para aprofundamento das questdes, vide: Chang e Velasco (1998)
4 México chegou a acumular um déficit em conta corrente que atingiu niveis proximos de US$30 milhdes por
ano. Belluzzo (1995).
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forma, a confianca dos investidores é fortemente abalada, bem como a estabilizacdo da
economia mexicana.

Como apresentaram Calvo e Mendoza (1996), o regime de cambio adotado antes do
estouro da crise foi o crawling peg, o qual, perdeu o controle quando submetido as taxas
inflacionérias mexicanas, supervalorizando o peso mexicano. Como consequéncia, o pais foi
inundado por importagGes e o Banco Central do pais teve que intervir comprando reservas em
ddlares e, consequentemente, possibilitando a acdo dos agentes externos através da emissdo
de titulos. Soma-se a essa medida, a intencdo mexicana de manter a moeda forte
artificialmente, o que culiminou na entrada macica de ainda mais importagdes. O
desequilibrio comercial do pais estava mais do que evidente e o financiamento dessa situacéo
se deu através de fluxos de capital estrangeiros.

Dessa forma, novas medidas tiveram de ser tomadas para que a moeda mexicana fosse
controlada, j& que o crawling peg foi incapaz de fazé-lo: foram criados os tesobonus, titulos
do BC indexados ao dolar norteamericano concomitantes a elevacdo das taxas de juros. O
resultado que o México assistiu foi a de um quadro de recessdo. O quadro se agravou ainda
mais quando a taxa de juros dos EUA foi elevada pelo FED e os investidores migraram dos
titulos mexicanos para os norteamericanos, levando consigo as reservas do México e voltando
a desvalorizar 0 peso mexicano que estava controlado. Como enfatizou Prates (2005), a crise
do México teve sua peculiaridade na acdo governamental na tentativa de minimizar o peso
dos fluxos externos emitindo titulos denominados primeiramente em moeda doméstica e
depois em ddlares.

O proximo passo foi, entdo, abandonar a paridade peso-dolar via banda cambial de
15,3% e encaminhando o México a um quadro de depressdo ocasionado pela queda drastica
do valor do peso. Esse quadro negativo do México passou a contaminar 0s demais paises
emergentes — que ficou conhecido como “Efeito Tequila” —, derrubando o prego dos titulos
publicos. Como solucdo para esse cenario, 0 México voltou a ter acesso aos capitais
estrangeiros, via empréstimo dos EUA em associagcdo com 0 FMI.

A esséncia da crise foi analisada por Belluzzo (1995), quando afirma que houve
dependéncia excessiva de financiamento por parte do México, agravada por “desvantagens
nitidas em termos de prazos, volatilidade, natureza e destinagdo dos recursos”.

No tocante a Crise Asiatica, suas caracteristicas gerais foram apresentadas no artigo
de Assis (2002). O ponto de partida ocorreu em 1997 e teve como pontos-chave a

desvalorizacdo cambial, a insuficiéncia de reservas, os mercados domésticos de ativos levados
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as ruinas carregando consigo bancos e empresas, além de situacdo de moratoria da divida.

Essa crise pode ser caracterizada como um fenémeno Unico:

“(...) a Coreia, mesmo com problemas correntes de liquidez externa,
seria uma economia muito mais solida; Indonésia e Tailandia estavam
muito mais frageis do que Malésia e Filipinas; outras economias da
regido, como Taiwan, Cingapura e China, foram mais contidas em
seus processos de liberalizacdo e ficaram menos expostas
externamente. Porém, o comportamento de manada dos investidores
internacionais — na entrada e na saida — e o efeito contagio tornaram a
crise asiatica, em que pesem aquelas especificidades, um evento
‘conjunto’. Vdrias crises em um unico fendmeno”. (Cunha, 2001, p.)

Como caracteristicas comuns a todas as economias afetadas pela crise — especialmente
Tailandia, Malésia, Indonésia, Filipinas, Coreia —, tém-se: forte desvalorizacdo das moedas
domésticas e queda acentuada dos precos dos ativos nos mercados. Resultando, entdo, em
fuga dos fluxos de capital — via desinvestimentos em carteira e indisponibilidade de créditos
bancérios estrangeiros — e diminuicdo das reservas. Dessa forma, o quadro evoluiu para uma
crise cambial severa.

A primeira economia a sofrer com essa crise foi a Tailandia e sua moeda, que sofreu
um ataque especulativo. No momento seguinte, através do efeito-contagio, a interdependéncia
entre as economias e as desvalorizagbes competitivas para atrair ainda mais investimentos
suscitaram o espalhamento dessa crise para 0s demais paises. Soma-se a isso, 0 fato de esses
paises estarem sob 0 guarda-chuva da economia japonesa, lider regional e que na ocasido
sofria especialmente com a competicdo chinesa acentuada pela desvalorizacdo da moeda
desse pais e pela pressdo dos EUA para abrir economicamente a regiao.

Segundo Kregel (1998), essa foi uma crise cambial e financeira que antecedeu o
processo de debt-inflation, e pode ser analisada sob a ética da Hipotese da Instabilidade
Financeira de Minsky’®, em versdo adaptada para economias abertas, periféricas e inseridas
em ambiente de livre mobilidade de capitais.

A situacdo apresentada pelos paises da regido ndo era positiva, composta por déficits

em conta corrente somados a péssimos indices de solvéncia externa, ao mesmo tempo que

5 Minsky (1975) advoga que, basicamente, mesmo em periodos de prosperidade, a economia tem tendéncia de
desenvolver instabilidades. E quanto aos empréstimos, o autor apresenta trés niveis: hedge — tomadores capazes
de amortizar as parcelas de divida utilizando seu fluxo de caixa; especulativo — nivel de rolagem de divida, onde
apenas 0 pagamento dos juros da divida sdo efetuados; ponzi — os tomadores de divida ndo apresentam
condigBes de pagar os juros e o principal da divida e necessitam de refinanciamento.
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eram inundados por fluxos externos munidos de bons indicadores em termos de avaliagdo.
Porém, o avango da desvalorizacdo do cambio modificou esse cenario levando a crises
bancarias em um sistema com margens pequenas de seguranca relacionadas a esse capital
estrangeiro em questdo. Tem-se, portanto, o quadro de crise gémea — bancéaria e cambial —
agravado pela fuga para a moeda externa junto com a tentativa de liquidacdo de ativos por
parte dos agentes. Com 0s precos dos ativos jogados para baixo agravados pela reversao dos
fluxos de capitais, a bolha especulativa apresentou ainda mais expressividade, concomitante a
diminuicdo de crédito bancéario para contornar a inadimpléncia.

O fendbmeno denominado bolha dos “.com” compreendeu expressiva alta das acoes de
novas empresas de carater tecnologico e baseadas na internet, a qual experimentava sua
consolidacdo no fim dos anos 1990 e inicio dos 2000. Como apresentaram Galbraith e Hale
(2004), a confianca em lucros futuros respaldados no crescimento da internet, criou-se uma
atmosfera favoravel que culminou na alta dos pregos das acdes, especulacdo e tendéncia de
queda da aversdo ao risco por parte dos investidores pela crenga na tecnologia. Caracteristicas
econbmicas como as baixas taxas de juros da época colaboraram para aquecer ainda mais esse
mercado.

No entanto, o lema de crescimento acelerado das empresas, que confiaram até oferta
de acles publicas iniciais para cobrir eventuais despesas, foi substituido por aumentos
significativos das taxas de juros norte americanas entre 1999 e 2000. O estouro da bolha se
deu quando a Nasdaq — bolsa dos EUA — alcangou um patamar elevadissimo de pontos, o que
contaminou as bolsas internacionalmente. Em consequéncia disso, iniciou-se um processo de
venda macica dos lotes de acOes, afetando diretamente as empresas, com a interrup¢do de
contratacdes, demissdes e outras medidas de recuperagdo. A bolha perdurou até 2001, com
grande indice de faléncia das empresas e cessacdo das atividades.

A anélise da Crise Argentina em 2001 foi baseada na obra de Batista Jr. (2002).
Segundo o autor, a Argentina foi como um laboratorio de experiéncias de liberalizagdo na
America Latina. Entre 1991 e 2001, o regime de currency board foi utilizado e adotou a
ancora cambial para controle da inflacdo e fortalecimento da moeda doméstica no cenério
internacional. Também com essa intencdo de valorizar o peso argentino, a lei de
conversibilidade avancou para o ambito juridico oferecendo garantia aos contratos de modo a
instituir um sistema quase que bimonetario, onde o peso e o dolar circulavam lado-a-lado.

Durante a década de 1990, a economia da Argentina tornou-se cada vez mais

dolarizada e com taxas expressivas de crescimento que perduraram até 1997, com a crise
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asiatica. A contaminacdo do pais por essas crises escancarou sua vulnerabilidade a choques
externos. Como explica o autor, o currency board foi perdendo sua credibilidade, e “Tornou-
se cada vez mais claro que a crise econébmica argentina era, em larga medida, uma crise
monetaria, decorrente da rigidez e do carater anacronico do modelo implantado pelo governo
Menem em 1991” (Batista Jr., 2002). Entre os anos 2001 e 2002, o novo presidente eleito, De
La Rua, decidiu manter o sistema econémico e cambial que ja estava fortemente desgastado,
encaminhando o pais para uma situag¢do de quase colapso econémico. “Por ironia, um regime
concebido para inspirar credibilidade converte-se em um fator que aumenta o risco de
moratdrias e colapsos bancérios”, Batista Jr. (2002) — resume adequadamente a questdo do
fracasso da adocdo do currency board que acabou por impedir a autonomia da autoridade
monetaria, ja que a paridade com o ddlar deve ser mantida e a funcdo de emprestador de
ultima instancia é comprometida quando ha necessidade de reservas ou de emissdo monetaria.
Soma-se a isso 0 agravante a predominancia da moeda externa em depositos e passivo publico
interno.

A situacdo de crise severa ficou nitida para o restante do mundo e dificultou
especialmente as relacdes econémicas com os demais paises da América Latina, revelando a
fragilidade existente nas medidas de recuperacdo adotadas pela Argentina. Em sintese, o autor
advoga que “A subordina¢do a uma moeda estrangeira ajuda a combater a inflagdo, mas o
preco que se paga pode ser extraordinariamente elevado”, Batista Jr. (2002).

E, por altimo, o momento de crise vivido no final da década de 2000, a crise do
subprime dos EUA, que acabou por se tornar uma crise mundial nos moldes do crash da

Bolsa de Nova lorque, em 1929.

“Sua natureza ¢ mais complexa do que a das anteriores. Sua eclosdo se
manifestou pelo lado financeiro, s6 depois atingindo o lado real da
economia (0 consumo, o0 investimento, o comércio). Contudo, ha que
chamar a atencdo para o fato de que o lado real da economia dos EUA
S0 aparentemente vivia uma normalidade, pois foi através da
exacerbacdo do credito facil, da especulagdo nos mercados financeiros
e do grande aumento da divida externa (privada e publica) que a
demanda efetiva pode se manter em alto nivel”. (Cano, 2009, p. 607)

Essa crise teve seu ponto de partida nas hipotecas subprime (de tomadores de
empréstimo de baixa renda) que sofreram a emissdo de derivativos bem avaliados que
ingressaram no sistema financeiro como forma de intensificar o crédito. Novamente citando

Minsky, a margem de seguranca desses empréstimos era baixa e ndo havia grande capacidade
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de fornecimento de liquidez. No entanto, € valido ressaltar que essas hipotecas representavam
pequena fracdo do sistema como um todo, além do fato de representarem o lastro para setores
da economia como o consumo das familias e o investimento — “(...) renda ficticia ¢ o crédito
alavancado nessa desmedida expansio ¢ especulacao financeira”, Cano (2009). Desse modo,
o0 ddlar continuou a garantir sua posi¢do no cenério internacional.

Contudo, a crise tomou propor¢des bem maiores, atingiu 0 auge com a quebra do
banco Lehman Brothers, que culminou em uma sucessdo de quebras e evidéncia de
fragilidades do sistema financeiro americano. Isso levou o governo a elaborar um pacote de
medidas de ajuda governamental direcionado especialmente a esse setor. A essa altura, a crise
ja havia se espalhado internacionalmente tendo como porta de entrada as bolsas de valores e a
as alteracdes dos credores, gerando uma crise total de confianca.

Do sistema financeiro essa crise afetou as economias de maneira direta, com a
recessao ocasionada pelo cenério de incerteza que levou a preferéncia pela liquidez e escassez
crediticia, além da queda dos juros. O espraiamento da crise foi transmitido por diversos
canais, tais como a conta financeira, afetando o Investimento Direto Externo, os investimentos
de portfélio e o crédito propriamente disso. Somam-se a isso o0s efeitos ocasionados pela
queda da demanda mundial, dos precos das commodities e outros agravantes ligados a conta
corrente dos paises. Quanto a isso, é valido ressaltar a posicdo dos paises periféricos
dependentes dos fatores supracitados, ja que necessitam em alto grau da demanda mundial e
dos investimentos estrangeiros.

Até 2010, ultimo ano considerado na parte empirica, os efeitos da crise foram sentidos
e diversos conjuntos de medidas foram lancados para contorna-los. A crise tomou proporcdes
devastadoras, pois partiu de uma crise de crédito e foi abocanhando cada segmento (bancério,
cambial, financeiro) até se tornar uma crise econdmica de carater sisttmico, como apresentam
Farhi e Cintra (2008).

3.3 Consideracg0es Finais

Até o inicio dos anos 2000, os efeitos das crises sofridas pelos paises em
desenvolvimento foram espraiados por todo o globo e o Sistema Financeiro e Monetério
Internacional sofreu alteraces para enfrentar os novos acontecimentos do planeta. Como
enfatizaram Freitas e Prates (2002), até mesmo 0s economistas do mainstream foram

favoraveis as intervencdes mais drasticas em setores como os proprios fluxos de capital, cujo
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controle deveria ser maior. Além disso, os 6rgdos internacionais tais como FMI, BIS e as
instituicdes e governo dos EUA também propuseram mudancas voltadas para a melhoria de
todo o sistema financeiro global®®, inclusive acerca do acesso prudente (e analisado
adequadamente pelas instituicdes financeiras'’) por parte dos paises em desenvolvimento ao
crédito. A ideia seria a maior disponibilidade de crédito apenas por parte de fornecedores
privados, enquanto as fontes publicas seriam envoltas por regras e condi¢Bes que
minimizassem os efeitos negativos desses empréstimos, o que inclui até boa conduta.

Dito isto, 0 que se obtém com essa reestruturacdo do SFMI é uma significativa
reducdo da autonomia nacional dos paises em desenvolvimento através de “(...) uma
intensificacdo das assimetrias entre paises centrais e periféricos e uma reducao adicional do
raio de manobra na definicdo das politicas econdmicas nacionais”, Freitas e Prates (2002), e
da participacdo efetiva do setor privado na fiscalizacdo das novas condi¢fes de acesso ao
crédito.

No decorrer da década de 2000, outros momentos de crise revelaram a existéncia de
lacunas no SFMI e a grande desequilibrio nas relacdes entre o centro e a periferia. Ha 0 peso
da politica, da diplomacia, ao mesmo tempo que a logica especulativa ganha novas forcas
com as relagbes econbmicas e financeiras. Basicamente, os paises periféricos foram
enquadrados no padrdo dos perdedores desse sistema atual, conforme mostrou Biancareli
(2008).

“Sao paises emissores de moedas inconversiveis, incapazes de
desempenhar no plano internacional as funcbes classicas da moeda
(principalmente a de reserva de valor), tornando suas economias
suscetiveis a uma série de caracteristicas negativas deste mundo
desigual”. (Biancareli, 2008, p. 13).

Portanto, a contribuicdo deste estudo serd a de retratar os reflexos de toda essa
complexidade em termos de suas trajetérias cambiais dos paises-foco do estudo, quais sejam,
Argentina, Brasil, Chile, Colombia e Venezuela. Entre as décadas 1990 e 2000, esses paises
sofreram a insercdo no sistema de logica globalizada, além de integrarem o time das

economias periféricas dependentes dos fluxos de capitais externos, em maior ou menor grau.

® Freitas e Prates (2002) advogam que em relatérios de 6rgdos como o FMI fica claro a questdo da
“insuficiéncia e/ou falta de transparéncia das informacdes sobre a situacdo macroeconémica (contas externas,
fiscais etc.) e por problemas institucionais dos sistemas financeiros domésticos” refletindo negativamente na
tomada de decisdo dos agentes.
" Foco para a importancia crescente das agéncias de rating e sua funcdo de analisar o perfil dos tomadores de
empréstimo.
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4 A DINAMICA DAS TAXAS DE CAMBIO EM ECONOMIAS SUL-
AMERICANAS

O capitulo analisa as taxas de cambo de paises selecionados, quais sejam, Argentina,
Brasil, Chile, Colémbia, Peru e Venezuela, com o intuito de destacar as possiveis

semelhangas entre elas e também apresentar o detalhamento mais especifico de cada uma.

“E evidente que cada pais é singular e a dindmica de suas taxas de
cambio e juros depende, em algum grau, das variaveis domésticas
(crescimento, saldo do balango de pagamentos, etc.). Entretanto,
podem também ser procuradas caracteristicas dessa dinamica que

~

sejam comuns ao grupo de paises em questdo”. (De Conti, 2011, p.86)

Dessa forma, busca-se obter um retrato da América do Sul através da evolucdo das
taxas de cambio e, consequentemente, da posicao desses paises periféricos na relacdo com a
principal moeda internacional, o d6lar norteamericano.

No tocante as bases de dados diérias — séries historicas de cdmbio nominal —, ndo foi
possivel obter disponibilidade homogénea das datas de inicio, de modo que ha variacdo entre
0s anos de 1994 e o posterior. No entanto, o periodo se encerra no ano de 2010 — importante
marco de verificacdo das politicas de recuperacdo da crise internacional de 2008, esclarecida
no capitulo anterior.

Sendo assim, o capitulo estd assentado primeiramente na classificagdo dos regimes
através das ferramentas do FMI (em 3.1). Em seguida, a dindmica é apresentada graficamente
em separado para cada pais e através da comparacdo geral (secdo 3.2), acompanhada de

consideracdes finais na sequéncia (se¢éo 3.3).

4.1 Os regimes oficialmente declarados
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Inicialmente, é importante enquadrar cada um dos paises-foco do estudo de acordo
com a Ultima classificacio divulgada pelo FMI, (FMI, 2011)*® e apresentada na tabela 1.

Tabela 1: Classificacdo dos paises de acordo com o tipo de regime cambial e de politica

monetaria
Classificacao da Politica Monetaria
. . . Objetivos |Quadro de |Outro
Tipo de Regime Cambial Ancora Cambial agregados |metas de
monetarios |inflagdo
OAutro.s rfeglmes de N Dolar None Euro Composicdo | Outros
cambio fixo convencionais Americano
Venezuela
Flutuacéo administrada
sem taxas de cambio
anunciadas previamente
Crawi-Like Arrangement Argentina
(tipo de flutuagéo
administrada com banda
cambial)
Flutuacdo Brasil
Colombia
Peru
Flutuagdo Livre Chile

Fonte: FMI, 2011 — modificado pela autora.

O quadro apresenta os regimes completos que séo as diretrizes das politicas cambiais
dos paises, ainda que na pratica ocorram incompatibilidades em relagdo ao que o 6rgdo
monetario inicialmente divulga. Além do cambio, a tabela contempla também as escolhas de
politica monetéaria dos paises.

Observa-se que apenas a Venezuela apresentava em 2011 um regime de cambio fixo
em relagcdo ao délar norteamericano, sob ancora cambial — cujo objetivo é atrelar a moeda
local uma moeda de histdrico de estabilidade e baixa inflagdo. No entanto, atualmente a
Venezuela ndo mais trabalha com a paridade, o que sera apresentado na secéo seguinte. Outra
observacdo trata do caso da Argentina, cuja politica monetaria atua utilizando o dolar
norteamericano como ancora cambial. O Brasil, a Colémbia e o Peru visam o controle da
inflacdo através de metas e adotam o regime de cdmbio flutuante. O Chile, por sua vez,

trabalha com a flutuacéo livre das suas taxas de cambio.

18Para aprofundamento, ver FMI, 2011. “The classification system is based on the members’ actual, de facto
arrangements, as identified by IMF staff, which may differ from their officially announced, de jure
arrangements. The system classifies exchange rate arrangements primarily on the basis of the degree to which
the exchange rate is determined by the market rather than by official action, with market-determined rates being
on the whole more flexible than others” No arquivo, as classificagdes utilizadas sdo apresentadas com
detalhamento.
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De inicio e possivel verificar a existéncia de disparidades nas escolhas das diretrizes a
serem seguidas pelas autoridades monetarias desses paises. A existéncia de regimes
intermediarios de cadmbio acabam por possibilitar arranjos institucionais que, através de
maior ou menor grau de intervencdo objetivam obter maior controle quando ocorrem

situacGes de movimentos cambiais.

4.2 As trajetorias cambiais

As representacfes iniciais do cambio adotado pelos paises serdo do tipo bilateral —
moeda nacional/US$ - e nominal, uma vez que, de acordo com De Conti (2011) sdo mais
significativas para as operac@es financeiras. E, como explicitado no capitulo anterior, essas
operacdes financeiras estdo inseridas no contexto de fluxos de capitais e séo fundamentais na
relacdo centro-periferia.

Porém, em seguida, o foco da analise passa a ser as taxas de cambio do tipo efetiva
real, uma vez que a inflagdo tem um papel inquestiondvel na economia e, sobretudo, nas

analises de longo prazo.

4.2.1 Taxas de cambio nominais bilaterais dos paises

Os graficos a seguir apresentam o comportamento do cAmbio nominal dos paises da

América do Sul somados as informac@es principais que explicam os valores obtidos.

Graéfico 4 : Taxa de cambio nominal bilateral didria — Peso Argentino/US$
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Fonte: OANDA. Elaboracao propria.

39



No caso da Argentina, 0 que mais atrai a atencdo no gréfico foi o longo periodo da
paridade de cdmbio com o ddlar (Currency Board), remetendo ao periodo histérico do Padréo
Ouro e do cambio fixo — a adogdo do Plano de Conversibilidade. Durante esse periodo de
paridade, as taxas de inflacdo nesse pais puderam ser controladas e permaneceram proximas a
zero e 0 Peso Argentino permaneceu sobrevalorizado.

“O programa de Conversibilidade da Argentina tem dois aspectos
relevantes: no plano monetario-fiscal, a conversibilidade da moeda a
um peso por um ddlar foi determinada por lei, tendo o Banco Central a
obrigacdo de vender as divisas requeridas pelo mercado conforme o
preco estipulado. Além disso, a Lei obriga que a emissdo monetaria
fosse respaldada em 100% por reservas internacionais. (...) Com isso,
0 governo assumia o compromisso de prescindir das correcbes
cambiais como instrumento auxiliar de politica monetéria, e de nédo
mais financiar o setor publico por meio da emissdo.” (Oliveira,
Andrade, Holland, 2003).

Em 2001, deflagrou-se a Crise Argentina, apresentada no capitulo anterior. Em
consequéncia disso, a paridade teve que ser abandonada e a moeda doméstica desvalorizou-se
fortemente. A partir disso, a economia argentina apresentou ciclos de crescimento que se
iniciaram logo com a reformulacdo das medidas do governo em 2003 como o inicio do
governo de Nestor Kichner, embasado no periodo de alta do preco das commodities e no
papel de fomentador com “enfoque agroindustrial” (Colombini Neto, 2012).

Entre 2003 e 2008, apesar da desvalorizacdo da moeda, relativa estabilidade foi
mantida. O final desse periodo trouxe a Argentina uma nova atmosfera de ameacas de
inflacdo, de descontentamento politico relacionado também ao setor agroexportador e de

problemas com endividamento externo apds a crise internacional.
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Gréfico 5 : Taxa de cAmbio nominal bilateral diaria — Real brasileiro/US$
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Fonte: OANDA. Elaboracao prépria.

O cambio brasileiro foi mantido fixo desde a adog¢do da moeda Real em 1994, com o
intuito principal do controle da inflacdo utilizando-se da &ncora cambial, até 1999, quando
sofreu desvalorizacdo ao ser adotado o regime de cambio flutuante, que modificou o objetivo
para o controle dos seguintes desequilibrios, principalmente: “o das contas publicas ¢ o do
setor externo” (Averbug e Giambiagi, 2000). Ou seja, conforme apresentou Farhi (2001), o
Brasil se encontrava em um momento de perdas de reservas internacionais e de ataques
especulativos decorrentes de sua situacdo macroeconémica. As notas técnicas do BCB (2003)
resumiram essa situacdo ao divulgarem que a economia brasileira apresentou déficits
significativos em sua conta-corrente desde meados da década de 1990, além de conterem
argumentos pré-politicas de intervengdo cambial.

O Brasil passou a adotar, entdo, a politica de metas de inflacdo. Entre 2001 e 2002, o
Brasil passou a enfrentar novos ataques especulativos, apresentados no trabalho de Farhi
(2001), suscitados especialmente pelos seguintes fenomenos: Bolha dos “.com”, crises da
Turquia e da Argentina, crise energética interna, cenario externo desfavoravel em relacdo ao
crescimento, ataques terroristas de 11 de setembro de 2001. No entanto, apesar de 2002 ter
apresentado nova aversdo dos agentes ao risco, a desvalorizacdo do Real veio acompanhada
pela modificacdo da balanca comercial do pais, ao adquirir carater superavitario.

Retomando a questdo dos ciclos de liquidez, tem-se um novo ciclo de otimismo
iniciado em 2003. Foi caracterizado como um periodo de alta, conforme afirmaram Prates,
Cunha e Lélis (2008) que se estendeu até o ano de 2007. Essa retomada da liquidez atraiu
fluxos para o Brasil, o que foi 0 ponto de partida para a valorizacdo cambial, somada a alta do
preco das commodities em um cenario favoravel de comércio internacional. A partir de 2004,
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0 governo passou a intervir mais nos mercados de cambio e especialmente sobre as reservas
internacionais (Prates, Cunha e Lélis, 2008).

A partir de 2008, o Brasil foi afetado pela crise financeira internacional com retorno
da desvalorizacdo cambial, ocasionada principalmente pelo periodo de interrupgéo dos fluxos
internacionais. No entanto, devido ao fato de apresentar as mais altas taxas de juros do
mundo, o pais foi destino das a¢Bes dos agentes em busca de valorizacdo de seu capital. Isso
resultou em impactos mais brandos da crise se comparados a outros paises, sobretudo em
desenvolvimento.

Gréafico 6 : Taxa de cambio nominal bilateral diaria — Peso Chileno/US$
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Fonte: OANDA. Elaboracao prépria.

Desde meados da década de 1980, o Chile adotou o regime de bandas cambiais, no
entanto, para o caso do periodo de analise, as bandas cambiais tinham um objetivo especifico:

“(...) no inicio dos anos 90, com o forte influxo de capitais para a
economia chilena, a meta de taxa de cambio real se tornou mais dificil
de ser obtida e foi alterada para um alvo de deficit de transacdes
correntes sustentaveis.” (Cunha e Gala, 2009, p.41).

A intervencdo do Banco Central chileno foi fundamental para controlar a entrada de
fluxos internacionais no pais e as pressdes para a valorizacdo da taxa de cambio, conforme
apontaram Cunha e Gala (2009), de modo que € possivel verificar no grafico um periodo de
relativa estabilidade até 1998, momento em que o intervalo das bandas cambiais foi reduzido,

muito em decorréncia dos efeitos da Crise Asiatica.

O regime de bandas cambiais foi substituido pela flutuagdo em 1999 em
concomitancia a uma politica de metas de inflacdo. O pico da desvalorizagdo chilena se deu

em 2001, em razdo de um cenario internacional marcado pela incerteza, pelos efeitos da crise
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da Argetina e especialmente pela queda dos pregos do cobre, produto exportado pelo pais e de
expressiva importancia, conforme apresentou o estudo do Banco Central brasileiro (BCB,
2003). Até o periodo da crise internacional de 2008, a moeda chilena verificou um periodo de
consideravel valorizacao, puxado, sobremaneira, pelas commodities e pelos tratados de livre
comércio que atrairam investimentos externos. O advento da crise global fez cessar grande
parte desses investimentos, causando novo pico de desvalorizagdo da moeda chilena. Mas

que, aos pPouCos, apresenta recuperacao.

Grafico 7 : Taxa de cAmbio nominal bilateral diaria — Peso Colombiano/US$

Cambio Nominal Diario - Colombia
3.500,00
3.000,00

2.500,00

2.000,00 W

1.500,00 “"/V

1.000,00 ‘-vf = Uusb/cop

500,00
0,00

Cotacdo em relagdo ao délar
norteamericano

S R R R S R S R

Q S ) Q
9’ ©° O 9O ' & & >
9 O O WO N N SN
NP P VA A VPN G X
Vv

Q % \\9\
o

S Q

RO IR
SR R G GO GO G G SO S G S GO
I L L o I L

"

Fonte: OANDA. Elaboracéo propria.

Os dados obtidos através do Banco Central colombiano (Banco de La Republica)
remetem a um “regime de flexibilidade cambial” do Peso Colombiano, cujos limites de

intervencado estipulados pela instituicdo visam os seguintes objetivos:

« Manter um nivel adequado de reservas internacionais que reduzam a vulnerabilidade
da economia frente a choques externos, tanto de conta corrente como de capital;

o Limitar a volatilidade excessiva da taxa de cambio no curto prazo;

e Moderar apreciagdes ou depreciacdes excessivas que ponham em perigo o éxito das

metas de inflagdo futuras, e a estabilidade externa e financeira da economia.

A partir de abril de 1999, o regime de bandas cambiais do peso colombiano passou a
ser ineficaz, uma vez que o desemprego alcancou indices expressivos e as reformas estruturas
ndo foram colocadas em pratica. Ademais, a liquidez internacional decresceu. Dessa forma,

houve alteracdo para a o regime de flutuacéo apoiado nas metas para a inflagéo.
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“O regime colombiano de metas para a inflagcdo foi implementado em
setembro de 1999, porém algumas caracteristicas desse regime ja se
faziam presentes desde o final da primeira metade dos anos 90, como
algum grau de independéncia do Banco Central e o anlncio de metas
quantitativas para a taxa de inflacdo. No entanto, a persisténcia de
problemas de dominéncia fiscal e a presenca de uma &ncora cambial
inviabilizavam o pleno comprometimento da autoridade monetaria
com o regime de metas de inflacdo que se tentava colocar em pratica.
(...) O regime de cambio flutuante, adotado em setembro de 1999,
acrescentou consisténcia e transparéncia a politica monetéria de metas
de inflagdo.” (Baduy Pinto e Vieira, 2008, p. 74)

Entre 1999 e 2004, o cambio pode ser considerado de flutuacdo independente, ou seja,

com baixa intervencdo do Banco Central. Em 2003 e 2004, houve episddios de atuacdo

institucional: em 2003, constata-se depreciacdo da moeda, como conseqiiéncia da crise na

Venezuela, a qual afetou fortemente as exportacdes colombianas. Em 2004, a valorizacdo se

deveu principalmente ao aumento das exportagdes e ao aumento dos investimentos externos

diretos com o retorno das perspectivas positivas acerca das commodities. A intervencdo nesse

ano foi através da compra de ddlares, ja que houve grande entrada de capitais de curto prazo

apos o periodo de apreciacdo, conforme dados do Banco de La Republica.

Até 2010, a moeda colombiana oscilou com picos de valorizacdo e desvalorizacao,

sobretudo no perido da crise internacional.

Grafico 8 : Taxa de cambio nominal bilateral diaria — Novo Sol/US$
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Fonte: OANDA. Elaboracéo propria.

De todas as séries de taxa de cambio, a peruana foi a que se manteve mais constante,

embora consideravelmente desvalorizada, de maneira geral.
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Os anos 1990 foram marcados pelo ajuste que uniu valorizagdo real do cambio e
abertura econdmica, a fim de controlar a inflagcdo. O regime de metas de inflagcdo peruana foi
adotado em 1994. Resultados de depreciacdo foram verificados especialmente entre 1997-
1999, com reversdo a partir da década de 2000. quando a taxa de cAmbio passou a apresentar
maior estabilidade. Em 2002, adotou-se a flutuagéo, que passou a ser administrada e ndo mais
independente.

Como o Peru baseia sua economia majoritariamente em commodities, especialmente
minérios, sua dependéncia em relacdo ao mercado externo € significativa.

“Em virtude do contagio das crises ocorridas ao final da década de
1990, a moeda peruana sofre relativa depreciacao nos anos 1997-
1999. Apds 2000 a taxa de cambio novo sol/d6lar manteve-se
praticamente estavel, enquanto as exportacfes registraram forte
crescimento ao longo da decada. O crescimento das exportacGes
peruanas deu-se especialmente devido & substancial melhora dos
precos internacionais dos produtos tradicionalmente exportados pelo
Peru (commodities), apesar de, em menor medida, os volumes
exportados também terem crescido” (Silva Barros ¢ Hitner, 2010,
p.160)

E importante ressaltar o Tratado de Livre Comércio entre os EUA e o Peru, travado
em 2006, o que visava facilitar as exportacdes e, para que esse objetivo fosse alcancado, era

imprescindivel que o cAmbio permanecesse desvalorizado.

Em decorréncia dessa parceria, os efeitos sentidos pelo pais advindos da crise
internacional foram mais severos do que nos demais paises analisados. Portanto,
especialmente no ano de 2009, a dedicacdo do governo foi no sentido de intervir de maneira
anti-ciclica, sobrepujando até mesmo as politicas prioritarias do governo, tais como o controle
inflacionario e os cortes no gasto publico para controle de deficits (Silva Barros e Hitner,
2010).
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Gréafico 9: Taxa de cambio nominal bilateral diaria — Bolivar Venezuelano/US$
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Fonte: OANDA. Elaboracéo propria.

A década de 1990 se iniciou na Venezuela com a adocdo do regime de flutuacédo
controlada pelo Banco Central Venezuelano. A partir de 1996, o regime de bandas cambiais
foi instituido. O cambio venezuelano foi afetado pela crise do petréleo no final da década de
1990, o que deveria apenas valorizar sua moeda. No entanto, segundo os dados do Banco
Central de Venezuela, o peso do petroleo é de um quarto do PIB do pais, o que afeta
diretamente na totalidade dos precos do pais. Além disso, em 2002, deflagrou-se uma crise
politica além da econdmica, que modificou o cenario de crescimento experimentado nos anos
anteriores.

“Até 2002, ha um controle do cadmbio que admite pequena
valorizacdo em bandas cambiais: em 2002, cambio flutuante com forte
desvalorizacdo do bolivar; a partir de 2003, cambio fixo, com maior
rigidez no controle de capitais estrangeiros. Em 2010, o regime
cambial da Venezuela foi alterado, sendo adotado um cambio
diferencial, com suas taxas fixas (uma menor, para bens considerados
prioritaros, e outra maior) e uma taxa flutuante (para pagamento da
divida publica).” (Bondar, 2010, p.16).

Verifica-se, portanto, que por se tratar de um pais bastante dependente de sua
atividade petroleira, as politicas cambiais venezuelanas atuam de acordo com 0s momentos

econdmicos experimentados por esse setor.

Nos anos posteriores, a Venezuela abandonou as metas de inflagdo e voltou para o
cambio fixo em 2003. Em 2009, para controlar os efeitos da crise, todo o esfor¢o do governo
foi no intuito de controlar a inflagdo e com a elaboragdo de um sistema de duas taxas,

colocado em vigor na primeira semana do ano seguinte. O ano de 2010 foi encerrado com a
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eliminagdo da taxa preferencial, e a manutencdo de uma Unica taxa fixa, a de 4,30 bolivares
por délar (Schoonor, 2010).

De maneira geral, ao analisar a totalidade, verifica-se que ndo ha estabilidade concreta
na trajetoria cambial dos paises, ocasionada principalmente pelas variacdes na disponibilidade
dos fluxos de capital internacional. Para tal, diferentes medidas foram adotadas pelos paises.
H& as economias que buscam defender a paridade com o dolar, embora apenas uma
permaneca atualmente. Os picos observados nos graficos também sdo um sinal da
vulnerabilidade dos paises, conforme apresentado no capitulo anterior, em termos de choques
externos. Observa-se, entdo que ndo ha um unico regime cambial para os paises, mas que ha
experiéncias com regimes distintos que acompanham as dinamicas interna e externa de cada
uma dessas economias em questdo, ainda que existam muitas outras condicionantes que

influenciam na analise.

O autor Bruno de Conti (2003) enfatiza a importancia dessa varidvel como
esclarecedora de uma atmosfera de incerteza que influi nas expectativas dos agentes, uma vez
gue em um curto periodo de tempo ha grandes modificacdes do cambio do pais, o que
influencia diretamente as decisdes de investimento, especialmente os de longo prazo, e clama
cada vez mais por mecanismos de protecdo. Isso em todos os paises analisados, 0 que também
remete a condicdo de paises periféricos suscetiveis ao efeito-contagio dos fendémenos dentro
do universo periférico, ou a vulnerabilidade de mesma ordem, onde os acontecimentos nos
paises centrais levam a fuga da instabilidade e ao abandono em primeira instancia das moedas

ditas mais fracas, conforme apresentou De Conti (2011).

4.2.2 Taxas de cambio efetivas

Esse tipo de cambio considera ndo apenas a inflacdo no periodo, fator essencial para a
analise de longo prazo, mas também se baseia na comparagdo com uma cesta de moedas com
consideravel representatividade internacional, e ndo somente em relacdo ao dolar
norteamericano, como apresentado anteriormente. E vélido ressaltar que os dados

apresentados sdo mensais para cada ano.
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Gréfico 10: Taxa de cambio efetiva real — Comparativo dos paises
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Fonte: BIS. Elaboracéo propria.

A andlise do cambio real reforga as constatacbes da analise nominal. A trajetdria dos
regimes cambiais ndo apresentou constancia, mas oscilou bastante no periodo. O Peru foi o
pais que apresentou a maior estabilidade em sua trajetéria cambial em comparacdo aos
demais. O Chile também ndo apresentou as maiores variaces, mas, diferentemente do Peru,
teve maiores indices de valorizagcdo. O Brasil e a Argentina apresentaram o0s maiores indices
de valorizacdo do cambio dentre todos os paises. A Venezuela, mesmo com a adogdo do
cambio fixo, apresentou os maiores picos de desvalorizacdo. Momentos de variacdo de 50%
para mais ou para menos puderam ser verificados, o que comprova as oscilacbes em
comparacdo a base. O Brasil e a Coldmbia podem ser destaque em termos de oscilagcdo no
intervalo de tempo. E importante verificar que o comportamento do cdmbio da Venezuela
distorce o grafico no geral, como se a variacdo do cadmbio dos demais paises fosse menos
significativa.

O comportamento da taxa real efetiva do cambio dos paises reflete também a
preocupacdo com a questdo da inflagdo apresentada no capitulo anterior, especialmente nos
momentos de crise. Nesse caso, houve, além de choques externos, decorrentes, em muitos
casos, das variacbes nos juros internacionais, também ocorreram variacdes de precos

domeésticos nesses paises.

4.3 Consideracoes finais
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Acerca dos regimes cambiais em sua esséncia, tém-se basicamente dois tipos nos quais
estdo inseridos os seis paises-foco: os regimes de administracdo cambial — até o extremo do
cambio fixo, e os regimes de flutuacdo que, foi possivel verificar, também trabalham com
algum tipo de intervencao e, ao contrario do primeiro tipo, oscilam mais fortemente e podem
apresentar variagdes expressivas.

Em todos os gréaficos é possivel constatar desvalorizagdes, especialmente ao final dos
anos 1990 e o inicio dos anos 2000. Tal comportamento confirma os efeitos sofridos pelas
economias analisadas devido a conjuntura internacional, principalmente nos periodos de crise
apontados no capitulo anterior e de interrupcdo dos fluxos de capitais externos, ainda que esse
cenario ndo ocorra de maneira sincronizada entre os paises.

Nos anos 1990, os paises periféricos foram alvo das iniciativas internacionais de
liberalizacdo econdmica. No fim dessa década, a situacdo geral € de déficit na balanca
comercial, em decorréncia da desregulamentacdo da economia e da abertura unilateral dos
mercados, como fatores principais. Nos casos do Brasil e da Argentina, por exemplo, esse
contexto foi tratado com um regime de cdmbio que buscava atrelar a moeda doméstica ao
ddlar. No entanto, a similaridade de adocdo cambial ndo teve a mesma durabilidade e nem foi
seguida pelas mesmas medidas.

Conforme apresentado no capitulo anterior, os ciclos de liquidez foram retomados a
partir da década seguinte, impulsionados principalmente pela redugdo dos juros nos EUA
somada ao ciclo de precos das commodities reverteram o cenario observado nos anos 1990.
Como esses paises tém nas commodities grande parte de sua dinamica econémica, observou-
se uma melhora nas balangas comerciais.

O ultimo ciclo de liquidez apresentado por Akyiiz (2011) perdura até 2008, quando, 0s
efeitos da crise internacional foram notados em todos os paises, 0s quais viram nas politicas
econbmicas um mecanismo de controle. Mesmo que alguns paises tenham sido afetados em
menor grau se comparado a outros — especialmente aqueles que dependem diretamente da
demanda externa, sobretudo em relacdo as commodities — todos eles dependem dos
investimentos externos para a dindmica da economia.

Assim, de maneira geral, 0s regimes cambiais dos paises da América do Sul, além de
divergirem entre si, também sofreram consideraveis alteracdes no periodo de analise. Alguns
variaram entre o fixo e o flutuante, outros atuaram dando mais foco ao controle inflacionario.
A Venezuela € o Unico pais que ainda adota a paridade em relagdo ao dolar norte-americano,
embora durante o periodo também tenha praticado a flutuacdo. O Peru, embora com
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recorrente desvalorizacdo de sua moeda, apresentou a trajetéria mais constante dentro da
andlise. O Brasil, o Chile e a Colébmbia apresentaram trajetorias bastante oscilantes,
compostas por vales e picos. E a Argentina, apés o fim de seu regime de paridade, viu sua
moeda alcancar niveis criticos de desvalorizacdo. A partir desses dados, conclui-se que a
regido ndo caminhou conjuntamente em termos de adogdo dos regimes cambiais, tampouco

em termos de niveis e formas de intervengo.
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5 CONCLUSOES

A adocdo de um regime cambial ndo é mais uma escolha dual nos dias de hoje.
N&o sdo dois extremos imutaveis que contrapdem a intervencdo completa e a flutuacéo
livre das taxas de cambio. O desenvolvimento de regimes intermediarios foi essencial
para amenizar, em certo grau, as complexidades da economia moderna e especialmente,
das relagGes centro-periferia. Contudo, o cdmbio ndo é uma varidvel que atua sozinha,
mas é reflexo das interacdes com divisas de outros paises, ou seja, 0s paises ndo sao
capazes de controlar a taxa de cdmbio baseados apenas em suas vontades, mas estdo
sujeitos a conjuntura internacional

Primeiramente, as séries histéricas de bases de dados de cambio nominal e
efetivo real somadas aos argumentos tedricos buscaram comprovar que Argentina,
Brasil, Chile, Colémbia, Peru e Venezuela sdo classificados como paises em
desenvolvimento. E, a partir dessas séries, é possivel confrontar os comportamentos
cambiais especificos dessa classe de paises. A fragilidade ndo sé de suas moedas, mas
de suas politicas econdmicas advém das especificidades de cada pais, somadas ao
carater periférico dessas economias. Dessa forma, a preocupacdo com o planejamento
das politicas econémicas deve abranger a capacidade de superar dificuldades ou tdo
somente ameniza-las, uma vez que nem todas as adversidades sdo solucionaveis
domesticamente, especialmente em termos de periferia.

Tem-se na andlise dos graficos nominais, a ocorréncia de momentos diferentes
de politica cambial dos paises, tais como ado¢do da paridade fixa em relacdo ao délar,
momentos de consideravel desvalorizacdo e a oscilacdo da cotacdo das moedas
nacionais.

Os regimes cambiais apresentam variacdo em grande medida em decorréncia dos
choques externos ocasionados pelos fluxos estrangeiros de capital, cuja volatilidade
talvez seja a caracteristica mais marcante. As moedas dos paises periféricos analisados
ndo desempenham papel internacional significativo e, portanto, a demanda por elas esta
sujeita a0 comportamento dos agentes e ao cenario externo, o que afeta diretamente a
necessidade de liquidez. O que sugere a ocorréncia das assimetrias, ciclos de liquidez,
posicdo inferior na hierarquia do Sistema Monetario e Financeiro Internacional como
aspectos gerais e, mais especificamente, do “original sin”, todos abordados no capitulo

1. Além dos fatores externos, as variagdes também se devem aos fatores domeésticos,
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principalmente os déficits em transacGes correntes decorrentes da forma inadequada de
insercdo dos paises periféricos no SMFI, qual seja, a de auséncia de estruturas e de
mercados financeiros consolidados. Entdo, quando ha reverséo de ciclo, esses paises ndo
sdo capazes de manter as ancoras cambiais que foram inicialmente adotadas para

estabilizacdo da economia.

“E necessario notar, entretanto — como visto —, que n&o é a
liquidez dos mercados que é importante aqui, mas sim a liquidez
da divisa. Tendo em vista que a liquidez de uma divisa depende
de seu uso e que seu uso em dmbito mundial é determinado por
fatores geopoliticos e geoeconémicos (que estabelecem um SMI
hierarquizado), as reformas de mercado de carater liberal sdo
prejudiciais as economias dos paises periféricos, ja que reforcam
a tendéncia a especulacdo, potencializando a volatilidade dos
fluxos de capitais e, por conseguinte, das taxas de cambio e de
juros.” (De Conti, 2011, p.190).

Uma vez que as moedas periféricas ndo possuem papel de destaque nas
transacOes internacionais, o regime de cambio desses paises acaba por ter de se adequar
em maior ou menor grau a necessidade de fluxos de capital externos. E pontualmente
em decorréncia dessa variacdo da disponibilidade de recursos que a teoria e a pratica do
cambio divergem entre si. SituacOes externas adversas podem pressionar para que haja
intervencdo no cadmbio, ainda que inicialmente a flutuacdo fosse vista como a melhor
diretriz a ser seguida. E mesmo que esses paises estejam enquadrados na periferia, €
quase desnecessario mencionar que o comportamento dos agentes econdmicos difere em
relacdo a cada uma dessas economias e de suas respectivas moedas. 1sso significa que,
em grande medida, o0 comportamento dos agentes busca a possibilidade mais evidente
de rentabilidade de seu capital, ainda que transpasse fronteiras, caracteristica principal
mundo globalizado. Para cada pais hd uma atmosfera de confianca (ou desconfianca) e

de expectativas por parte desses agentes.

Soma-se a essas observacoes a constatacdo da ocorréncia do “medo de flutuar”,
abordado enfaticamente. Na secdo de analise das crises, foi possivel perceber que
mesmo em momento de regime flutuante, a intervencdo das autoridades foi necessaria

para contornar possiveis recessdes ou situacdes adversas.

Vé-se, portanto, que 0s paises periféricos estdo submetidos aos fenbmenos que

escancaram seu carater de dependéncia. N&o apenas a relagdo centro-periferia €
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abracada aqui, mas a relacdo interna de cada pais no tocante a escolha de suas politicas
econdmicas e na relagdo com demais economias periféericas, especialmente quando ha
intencdo de integracdo regional. No caso dos paises do estudo, a possibilidade de
integracdo da América do Sul é de significativa importancia para o fortalecimento da
regido internacionalmente e vai além dos avancgos que foram atingidos com a formacao
do MERCOSUL.

Ao verificar o grafico do cAmbio efetivo real, talvez haja a ilusdo de que houve
convergéncia nas trajetérias cambiais, sobretudo em relacdo aos ultimos anos do
periodo. Porém, isso se deve a utilizacdo de um ano base. Na realidade, e os graficos
nominais comprovam, 0S paises ndo apresentaram convergéncia em seus regimes
cambiais, ainda que existissem momentos em que a intervencdo governamental fez-se
necessaria, nem sempre ela foi similar entre os paises. Também sobre a intervencao,
todas as medidas por parte das instituicGes devem trazer consigo cada vez mais a
consciéncia ndo s6 de atuarem em momentos de instabilidade do cdmbio, mas também
na acdo sobre o grau abertura comercial e financeira, capaz de controlar os fluxos e, até
certo ponto, a ocorréncia de ataques especulativos. Para tal, a manutencdo de reservas
cambiais é imprescindivel. E, a partir da intencdo de oferecer possibilidade mais
permanente de retorno as perspectivas dos agentes externos através desses mecanismos
de controle, é possivel que a escolha das politicas os torne aliados e mais ativos nessas

economias.

Ainda sobre a andlise das trajetorias cambiais, foi apresentado durante o estudo a
situacdo macroecondmica dos paises em desenvolvimento nos anos 1990, qual seja, a de
necessidade de estabilizacdo. Ou seja, na primeira metade dessa década, os regimes
cambiais adotados foram similares entre os paises, devido ao contexto no qual estavam
inseridos. No entanto, no momento posterior, ja na segunda metade dessa década, 0s
regimes cambiais passaram a divergir, muito por conta dos episodios de crise
apresentados somados aos fatores internos. Sendo assim, o periodo de estudo
compreendeu dois momentos bastante distintos: o primeiro marcado por uma relativa
homogeneidade da adogdo dos regimes desses paises e 0 segundo, caracterizado pela
divergéncia de regimes, o qual s6 fez distanciar o objetivo de consolidacdo da regido,

ndo apenas como bloco econdmico.

Faz-se necessario avaliar o peso das assimetrias e da hierarquia do Sistema

Monetario Internacional que vém acompanhadas dos fenémenos proprios da fragilidade
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inerentes aos paises em desenvolvimento. A assimetria monetaria, em evidéncia neste
estudo, desencadeia uma assimetria macroecondémica. A partir disso, a busca pelo
fortalecimento dessas economias, especialmente através da integragdo regional passa
ndo s6 pela escolha adequada dos regimes cambiais, mas pela necessidade de
convergéncia entre eles. Assim, consequentemente, pela possibilidade de adquirir maior
autonomia de politica monetaria. Dessa forma, o grupo de paises mais consolidado e
com politicas mais harménicas é capaz de caminhar para um nivel maior de salde
econémica e, por que ndo, para um maior nivel de desenvolvimento econémico, ao

contornar em conjunto as vulnerabilidades caracteristicas dos paises periféricos.
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