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AJUSTAMENTO EXTERNO E REGIMESDE T AXxA DE CAMBIO NA AMERICA L ATINA

Otaviano Canuto
Mércio Holland™

1. Introducéo

Em muitas das economias da América Latina, a década de 90 é
marcada por um nitido movimento de adesdo a regimes cambiais mais
pegged, como instrumento importante de combate ainflacdo. Ao mesmo
tempo em que tal estratégia se mostrava bem sucedida, desequilibrios
macroecondmicos de diversas naturezas se apresentavam. O fato équea
implementacdo de regime de cambio mais pegged velo acompanhada de
forte valorizagdo da taxa de cambio real, comprometendo o equilibrio
das contas externas, exigindo, muitas das vezes, que as economias
abrissem mao de suas politicas monetarias, entre outros. Destacam-se,
ainda, os desequilibrios das contas publicas, a falta de politicas
macroecondmicas voltadas para 0 crescimento econdmico e para a

geracao de emprego.

Pretende-se, com este trabalho, apresentar um panorama da
escol hade regimes de taxas de cambio nas economiasdaAméricaL atina,
destacando as suas consequiéncias em termos de g ustamento do balanco
de pagamento e da interdependéncia macroeconomia entre estas
economias, num contexto de aberturacomercial e deintensosinfluxosde
capitais. Procura-se destacar a ampliacdo da vulnerabilidade externa as
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crisesfinanceiras e cambiais advindas de outras regides, bem como, um
mecanismo enddgeno de propagacdo de crises no interior daregiéo.

Num primeiro momento, discuti-se o problema da escolha de
regimes cambial s nas economias daregido. Mostra-se como aescolhada
estratégia cambial esta fortemente associada a necessidade interna de
combate aos processosinflaciondrios crénicos. Trata-se de um movimento
no sentido de recuperar padrdes monetérios domésticos. Num segundo
momento, aborda-se asimplicagdes daescolhade um regime de cambio
mai's pegged em termos de g ustamento das contas externas. Neste caso,
aimplementacdo de uma estratégia monetéria e cambia com o objetivo
daestabilidade de pregosinternos, ao provocar desequilibrios das contas
externas, for¢ca as mesmas economias a alterarem suas estratégias
cambiais. Adiciona-se a esta questdo, a problematica dos influxos de
capitals, tanto na perspectiva de seus condicionantes, quanto nas suas
interrel agbes com as politicas monetarias domesticas.

H4&, assm, um ciclo cambial claro de regimes de cdmbio mais
flexiveis pararegimes mais pegged e, novamente, de retorno aos regimes
maisflexiveis, em a guns casos combinados com acordos cominstituicoes
monetariasinternacionais e com novas abordagens de politicas monetarias,
com o inflation targeting. As consideragOes finais buscam destacar que,
de fato, se a escolha de regimes de cambio mais pegged esta fortemente
associadaao processo deinflagéo ata, ao mesmo tempo, independentemente
do grau de flexibilidade de correcéo cambial, as economias da regido
passaram aapresentar maior vulnerabilidade externae, consequientemente,
umamaior exposi¢ao as crises cambiais e financeras.

2. Experiénciasde RegimesCambiaisnaAméricalL atina
Durante os anos 80, 0s paises da América Latina passaram por

processosinflacionérios crénicos e, como corolario, intensainstabilidade
macroecondmica, num contexto de economiasfechadas e defracosinfluxos
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de capitais estrangeiros. Apos diversas tentativas mal sucedidas de
estabiliza¢8o de precos, uma das saidas encontradas, no inicio dos anos
90, para o combate dainflagdo foi a adogdo de regimes de cambio mais
pegged. Afinal,“... a recuperacdo do padrdo monetario doméstico
implica em algum vinculo com outra moeda, seja este vinculo mais
brando, seja mais rigido, como a propria substituicdo da moeda
doméstica por alguma moeda forte (sound currency)” . (Canuto
& Holland,2000:02).

Em 1991, aArgentina, sob aL e de Conversibilidade, adotou um
regime cambial tipo currency board. Sob inflagdo de 800% a.a. apos a
Lei de Conversibilidade, de 01/04/1991, ainflagcdo chegou a5% a.a. A
economiaArgentinateve um crescimento médio de8% a.a., entre 1991 e
1994, e o déficit fiscal ficou moderado, em torno de 1% do PIB. O Brasil,
em 1994, implementou o Plano Real, e sob regime de cambio maisrigido,
adotou um sistema de bandas de flutuagdo cambial, a partir de marco de
1995, com mecanismos do tipo moving target zone. Em janeiro de 1999,
este regime colapsa, e como consequénciaimediata retorna o temor da
inflacdo altae darecessdo. A Argentinase ressentiu imediatamente deste
choque brasileiro, entrando em profunda recessdo, além de
guestionamentos recorrentes sobre a sustentabilidade de seu regime
cambial.

A adocao dessesregimes mais pegged trouxe aesses paisesalguns
desequilibrios macroeconémicos, como déficits comerciais e o
consequente problema de financiamento do balanco de pagamentos,
interpretado pela literatura como um problema de n&o sustentabilidade
de tais desequilibrios ao longo do tempo. E nesse sentido que,
recorrentemente, apds choques monetarios e financeiros de origens
externas e internas a regido, regimes de cambio mais flexiveis tém sido
pretendidos. Contudo, a transi¢éo de regimes mais hard para mais soft
trazem conseqiiéncias ndo muito desejaveis para os paises, dada a baixa
reversibilidade de regimes fixos, reversibilidade esta diretamente
associada a temporalidade no uso da taxa de cambio como instrumento
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de controle dos precos domeésticos e ao grau de rigidez do regime. Um
outro ponto é quanto ao residuo inflacionério que traz um regime de
cambio mais soft': “...assim, a adocéo de regimes de cambio mais
flexiveis, do tipo free-float ou dirty-float, poderia conduzir a economia
a situacoes inflacionarias e, por conseguinte, a pressdes sobre 0
comportamento da taxa de cambio, tornando-a altamente volatil”
(Canuto & Holland,2000:4).

M uitos paises operam um sistemade crawling peg (deslizamento
cambial), onde a taxa de cambio nominal é gjustada periodicamente
segundo uma série de indicadores. Esses paises, em geral, tém taxas de
inflagdo mai ores que ados Estados Unidos. O vincul o dataxade cambio
nominal desses paises ao dolar poderialevar ao aumento maisrapido do
nivel doméstico de precosem relacéo ao nivel de precosvigentenosEUA,
provocando uma valorizagéo real que rapidamente acabaria com a
competitividade de seus bens. A fim de evitar a valorizagéo real e
conseglientemente a perda de competitividade, esses paises escolhem uma
taxa de desval orizagdo predeterminada em relacdo ao ddlar, ou seja, suas
moedas movem paulatinamente em relacdo ao dolar. O sistematornou-se
popular na década de 60 e 70 no Chile, Col6bmbia e Brasil, acontecendo
por um periodo maior na Colémbia, dada a el evada taxa de inflaco.

Sendo assim, nadécadade 90, as principais economias daregido
adotam sistemas de taxas de cambio mais rigidas (quadro 1), cuja

1 Em outra oportunidade, (CAnuTo & HoLLAND,2000:9) destacamos que uma questdo que emerge
guanto a transicdo de regimes mais pegged para regime mais float diz respeito a transferéncia
inflacionériaadvinda destamudanca: “ Trata-se, na verdade, de um duplo problema comainflacdo:
0 problema da transfer énciainflacionaria emconjunto como problema do viésinflacionério. Noutras
palavras, se a transicéo de regimes de cambio mais fixo para regimes mais flexiveis se der, como
regra geral o é com desvalorizagdo da moeda doméstica, dadas as condices do comércio
internacional, que ndo se alteram imediatamente, espera-se um deslocamento dos pregos dos bens
tradables vis-a-vis 0s pregos dos bens non-tradables, o que implicaria em uma transferéncia, no
tempo, da inflagdo emtradables para umainflag&o interna, em non-tradables’ . Os autores apontam
gue esta € uma preocupacdo certamente justificada para as economias gque contaram com regimes
mais pegged para combater processos inflacionarios cronicos.
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manutencdo do mesmo depende da acumulagéo de reservas cambiais,
uma poderosa arma que as autoridades monetarias domésticas dispdem
para manter a paridade cambial. No entanto, o quadro 1 deve ser lido de
forma parcial, pois nos anos 80, as economias emergentes da Ameérica
L atinaadotavam regimes de cambio que ndo se caracterizavam nem como
fixo puro nem como flutuante puro. Paises como o Brasil, por exemplo,
apesar de um certo grau derigidez, seguiu, de 1968 até o Plano Cruzado,
em 1986, uma politicacambial de minidesval orizagdes cambiais’. Outros
paises, comoArgentinae Chile, adotaram regimes de minidesval orizactes
diarias que é hoje conhecido como flutuagéo administrada®.

Conforme ilustra o gréfico 1, as taxas de cambio nas quatro
economias mais importantes da América Latina sofrem uma forte
alterac&o, devido aimplementacdo de um novo padrdo monetério, sob a
€gide de um regime de cdmbio maisrigido, umavez que, logo em seguida
a esta alteragcdo, todas elas se mostram relativamente estaveis, sendo
com variagdo constante como € o caso daArgentina

Nos anos 80, dominados por inflagdes cronicas, em meio acrise
dasdividasexternas, nenhum paisdestaregido tinhafécil acesso acapitais
externos, ab mesmo tempo em que se configuravacrescentes dificuldades
de gjustamento de suas contas de comércio. As economias emergentes
procuravam atender ao realismo cambial, com desval orizagdo nominal
do cdmbio proporciona a correcdo monetaria, para gerar superavits
comerciais e financiar o balangco de pagamentos.

2 A politicade minidesval orizages se deveu adoistipos de consideracdes: “ Primeiramente, a politica
visava evitar os ataques especul ativos contra a moeda doméstica. Uma vez que o Brasil, enmeados
da década de 70, tentava manter umsistema de taxa cambial fixa, mastinha umainflag&o doméstica
maior queainflacéo internacional, fluxos especul ativos de capital eramum problema cronico toda
vez que o mercado anteci pava uma desval orizac&o. Emsegundo lugar, a politica objetivava estabilizar
aremuneragdo real do setor exportador, ajudando assima aumentar asexportagoes’ . Estapolitica
cambial de minidesvalorizagdes no Brasil foi discutida por Zini Jr. (1992).

Uma visdo bastante abrangente das estratégias de politicas monetérias na Ameérica L atina pode ser
encontrada em MisHKIN E SAVASTANO (2000).
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Nos anos 90, pode-se observar, como ilustra o grafico 2, apesar
de o Brasi| ter apresentado a maisintensa alteragdo na paridade cambial
neste periodo, ou do México ter sofrido uma forte crise em 1994-5, o
Chile apresenta umamaior volatilidade em suataxa de cambio ao longo
de todo o periodo. E justamente o Chile que apresenta um das menores
vulnerabilidades externas daregido, com arazao entre o déficit de conta
corrente e o PIB de 2,78%, em média na década de 90, além de um alto
crescimento econdmico médio anual, um pouco acima de 6% a.a., mas
umadas economias mais abertas, sendo que o seu coeficiente de abertura
€, em média, de 48%. Destacam-se os esfor¢os do governo chileno no
sentido do controle dos fluxos de capitais, tanto quantitativo quanto
gualitativo. (Aninat & Larrian,1996).

Gréfico 1. Logaritmo dataxade cambio nominal em paises selecionados da
AméricaLatina (1990.1-2000.1)

LERCH=

ST T T T LTCHER

LTCHAR

LERCH

1991 1992 1993 199a 1o9s 1996 1997 1998 1999 Zaaa

Fonte: IMF. IFS, CD-Rom e Bancos Centrais dos paises.

Notas: LTCNAR = Logaritmo dataxade cambio nominal naArgentina; LTCNBR = Logaritmo dataxa
de cambio nominal no Brasil; LERCH = Logaritmo dataxade cambio nominal no Chile; e LERMX =
L ogaritmo dataxa de cambio nominal no México.
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Aofinal dosanos 90, hAumamudanca claranagestdo dataxade
cambio, fortemente associada com a transi¢do de regimes mais pegged
pararegimes maisfloat. Muitos paises vém adotando algumas estratégias
de politicamonetéria combinadacom regimes de cambio maisflexiveis,
alguns mais fixos, do tipo sistemas de flutuagdo administrada, e outros
regimes deflutuacdo independente com objetivos deinflagdo ou agregados
monetarios, ou ainda com um programa respal dado pelo FMI. O Brasil,
por exemplo, adotou, em meados de 1999, logo apds sua crise cambial,
um sistema de cambio mais flexivel combinado com metas de inflagéo,
além de estar vinculado aum programaecondémico respaldado pelo FMI.
Ademais, figuraentre o cenario, um nimero relevante de paises atrel ados
ao FMI, funcionando como exempl o classico, o caso dagquel es paises que
passaram por alguma crise cambial, ou tiveram algumaalteracéo no tipo
de sistema cambial adotado, como por exemplo, o0 México.

Quadro 1. Taxas de Cambio Fixas nos Paises daAmeérica Latina (1979-1998)

1979 1982 1985 1988* 1990 1991 1995 1996* 1998*
Bolivia Equador  |Guatemala |Equador Haiti Argentina Argentina Argentina |Argentina
Chile El Salvador |Haiti El Salvador |Panama Nicarégua Brasil Panama |Panama
CostaRica |Guatemala |Nicardgua |Guatemala |Rep. Dom. |Panama Panama |Brasil” |Brasil™
Rep. Dom. |Haiti Honduras |Haiti México
Equador Honduras |Paraguai Honduras Chile
El Salvador |México Peru Nicarégua
Guatemala |Nicardgua |Venezudla |Paraguai
Haiti Panama Panama Panaméa
Honduras  |Paraguai Peru
Nicarégua |Rep. Dom. Venezuea
Panama Venezuela
Paraguai
Venezuda

Notas: * Compreende as moedas vinculadas ao dolar dos EUA. Com excegéo, o Panamaadota o dolar
dos Estados Unidos como sua moeda corrente. ** Taxa de Cambio do pais é quase fixa.
Fonte: IMF
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Quadro 2. Regimes cambiais na América Latina: principais
caracteristicas e experiéncias

Regimes Principais Caracteristicas Exemplos

1- Flutuaggo “ Suja”
(Dirty Float)

Intervengdes esporddicas do Banco
Central nataxa de cambio do mercado.
Intervencdo ativa (edterilizada e ndo
edterilizada) resulta em mudancas nas
reservas internacionais.

O Mé&xico adotou um sisema similar a
esteapds a crise de 1994 — 95,

2 — Crawling Band

Um sigema de banda onde a paridade
central desliza no tempo.

O Chile teve um sistema de banda bem
larga desde 1986 até meados de 1998.

3—Crawling peg

A taxa de cambio nomina é ajustada
periodicamente de acordo com uma série
de indicadores.

O sistema tornou-se popular na década de
60 e 70 no Chile, Coldmbia e Brasl.
Aconteceu por um periodo maior na
Colémbia

4 — Taxa de Cambio
Fixo, mas gjustavel

A taxa de cambio nominal é fixa mas o
banco central ndo é obrigado a manter a
paridade indefinida.

Os  desgjustamentos
(desval orizagGes) sdo
politi cos poderosos.

da  paridade
instrumentos

E o regime mais popular do século.
Muitos paises emergentes continuam a se
submeter ao sistema Exemplo do México,
1983-93.

5 — Comité de moeda
(Currency Board)

Sistema muito rigido de taxa de cambio
fixo.

A autoridade monetéria pode interferir
somente quando houver entrada de
divisas.

Historicamente, um nimero pequeno de
paises tem tido um sistema deste tipo.
Alguns deles, entretanto, ndo obtiveram
sucesso. Quando enfrentaram grandes
choques externos, paises foram
forcados a abandonarem o regime.

A Argentina tem estruturas de “quas—
currency boards’.

6 — Dolarizacao plena
(Full Dollarization)

Nome genérico dado a uma forma extrema
do sisema de comité de moeda (currency
board system), onde o pais abandona
completamente sua autonomia monetaria
adotando a moeda de um outro pais.

Existem poucos episddios de dolarizacdo
plena. Um regime smilar a esse tem dado
relativamente certo no Panamé.

Fonte: Sintese realizada a partir de Ebwarps (1999).
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Gréfico 2. Variabilidade da taxa de cambio nominal em paises selecionados
daAméricalatina (1990.1-2000.1)

DLTCHAR= DPLTCHBRa= DLERCH= DLERM>=

.06 —

.ag |-

DLTCMAR 4 DLERM
™

.22

.zal

16 -

.88 -

DLERCH

DLTCHNER

1991 1992 1993 199 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: IMF. IFS, CD-Rom e Bancos Centrais dos paises.

Notas: DLTCNAR = Primeiradiferencado logaritmo dataxade cambio nomina naArgenting; DLTCNBR
= Primeiradiferencado logaritmo dataxade cdmbio nominal no Brasil; DLERCH = Primeiradiferenca
do logaritmo dataxa de cdmbio nominal no Chile; e DLERMX = Primeira diferenca do logaritmo da
taxa de cdmbio nominal no México.

3. UmaAbordagem Ger al dasContasExternas

No periodo 1990-2000, o grafico 3 mostra que 0s paises da
Ameérical atinativeram um crescimento assmétrico. O crescimento médio
daregiéo (3,56%) foi superado apenas pelo Chile (6,11%), Peru (4,92%)
eArgentina(4,86%). A Venezuelacom 3,61% ficou no limiar destamédia,
enquanto paises como Brasil (2,5%), Colédmbia (2,54%), Paraguai
(2,01%), e principa mente Equador (1,94%), cresceram abaixo damédia
regional. No caso daArgentina, 0 ano que se segue aimplementacdo da
Lei de Conversibilidade, € marcado por um crescimento substancial
(15,32%), apOs esse periodo, 0 PIB cresce ataxas decrescentes, chegando
ataxa negativa em 1995, recuperando um pouco para voltar acair apés
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1997. Diferentemente, o Brasil apresentou um crescimento econémico
fraco nos anos 1991 e 1992, ou sga, 0,47 e 0,21% respectivamente.
Porém, ameédiados doisanos consecutivos mostraque o Brasil apresentou
um bom desempenho econémico (5,38%) caindo novamente depois da
implementagdo do Plano Real.

O Chile cresceu ataxas decrescentes até 1994, com umarelativa
recuperacao em 1995, seguida de umadesacel eragdo posterior. Damesma
forma, 0 M éxico se sobressai como um caso particular em nossaandlise,
pois mantém um comportamento rel ativamente estével ao longo dosanos
90, exceto 1995, que o crescimento econdmico do pais foi fortemente
negativo (-6,13%), o que pode ser justificado pelo seu colapso cambial.
As peguenas taxas de crescimento do México tiveram como causa
fundamental o desaquecimento da demanda dos bens domésticos,
decorrente do regime cambial adotado pela México na década de 80 e
até meados da década de 1995, apoiado principalmente em umataxade
cambio crescentemente valorizada. Os empresarios domésticos e o0s
investidores estrangeiroslimitaram seusinvestimentos, deum lado, porque
nado previam demanda paraos bens a serem produzidos, devido acrescente
valorizacéo dataxade cambio e, por outro lado, percebiam afragilidade
do equilibrio macroecondmico.

A moedaval orizada e 0 congelamento de pregos permitiram que
0 México alcangasse a estabilidade, reduzindo substancialmente a taxa
de inflagdo. Porém, a moeda valorizada teve um custo oneroso para o
México. Em pouco tempo, o pais apresentou déficit em conta corrente,
fruto do déficit na conta de comércio. Reconhecidamente, 0 México
moveu-se rapidamente de um excesso de otimismo, devido aumapolitica
macroecondmicaconcertadade 1988 até 1994, seguido de um pessimismo
exagerado, em atitude claramente vinculada a estruturade incentivos dos
administradores dosfundos, entre outros (GriFFTH-JoNES,1996). Este pais
viveu uma crise de panico auto-realizavel, dado que os compromissos
de curto prazo do governo eram maiores do que 0s seus ativos liquidos.
(SacHs, TorRNELL & VELASCO,1996).
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Grafico 3. Taxade Crescimento do PIB. Média anual 1990-2000
Chile
6 *
° * Argentina * Peru
4
*Venezuela
s * México * Uruguai
* Brasil * Colémbia
2 “Equador *Paraguai
1
0 T T T T
0 2 4 6 8 10 12

Paises

Fonte: IMF. IFS, CD-Rom e http://www.latin_focus.com.

Gréfico 4. Taxade Crescimento Anual 1990-2000 (Argentina, Brasil, Chile e México)

20,00

- =- DPIBAR
1500 r ——E=—DPIBBR
o —O—DPIBCH
R ——DPIBMX
.
, .
10,00 \‘ A}

5,00 4

Taxa de Crescimento %

1990 1991 1992

(5,00)

1993 1997 2000

N
1998 1P
\

(10,00)

Anos

Fonte: IMF. IFS, CD-Rom e http://www.latin_focus.com.
Notas: DPIBBR = Taxade crescimento do PIB do Brasil, DPIBAR = Taxade crescimento do PIB da
Argentina; DPIBCH = Taxade crescimento do PIB do Chile; e DPIBMX = Taxade crescimento do PIB

do México
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Ha uma clara relagdo entre o crescimento das exportagdes e o
crescimento do PIB paraas economiasdaregido. O grafico 5ilustraesta
preocupacdo. Pode-se observar que, com excegéo do Paraguai e do
M éxico, cujo crescimento médio anua das exportacdes é bastante elevado
em comparagdo com o relativamente fraco desempenho da atividade
econdmicaglobal, todas as demai s economias constatam que haumaforte
relagéo entre o crescimento das exportagdes e 0 crescimento econdmico,
tal que o setor exportador cresce mais do que a produgdo doméstica.

Gréfico 5. Paises daAmérica Latina. Crescimento das Exportacdes e do PIB.
(médiaanual) 1990-2000
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Fonte: IMF. IFS, CD-Rom e http://www.latin_focus.com.

Destaca-se 0 processo de abertura singular verificado nestes
paises, quando asimportacdes cresceram mais do que proporciona mente
as exportacdes. No caso da Argentina, de acordo com o gréfico 6, tal
desequilibrio comercia é bastante notdrio, e, com menor intensidade,
pode-se observar 0 Brasil, ao passo que, parao México e o Chile, pode-
se dizer que s&0 quase que casos particulares dentro dessa regido, pois
tal diferencaémuito pequena
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Assim, 0 maior grau de abertura comercial naAmeérica Latina,
gue se verificou na década de 90, conforme grafico 7, foi acompanhada
de grandes déficits das transaces correntes. Sabe-se que, a0 mesmo
tempo em gue as economias da regi&o realizavam uma ampla abertura
comercial, sob regimesde cambio relativamenterigidos, e com defasagem
cambial, elasgeram intensos e crescentes déficits de transagfes correntes.
Neste Ultimo caso, em setratando daraz&o entre os déficits de transagoes
correntes e 0 PIB, que mede a capacidade de financiamento das contas
externas de um pais, pode-se observar que tal razdo subiu
substancialmente, comprometendo, sobremaneira, a capacidade de
solvéncia externa. A Argentina possui um dos piores indices, seguido
pelo México, Chile, e Brasil, respectivamente. Houve um
comprometimento do crescimento interno, com umaquedasignificativa
do PIB, em todas as economias em questéo.

Gréfico 6. América Latina. Taxas de Crescimento das Exportagdes e das
Importac8es (médiaanual) 1990-2000
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Fonte: IMF. IFS, CD-Rom e http://www.latin_focus.com.
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No caso do Brasil, com amoedaval orizadae aaberturacomercial,
houve um aumento dasimportacfes, contribuindo paraum crescente déficit
comercial apartir de 1995. Para combinar a valorizag&o cambial com a
remocao das barreirasaimportacao efinanciar o déficit em contacorrente,
fruto da disparidade entre a taxa de exportacOes e a de importagdes o
governo brasileiro teve que contar com uma farta disponibilidade de
capitais externos. Observa-se que 0 grau de abertura da economia
brasileira se efetivou muito mais pelo lado das importagbes do que pelo
lado das exportagdes. As exportagdes mantém um comportamento estével
ao longo da década, mostrando que o grau de abertura no ambito das
exportagdes € pouco expressivo. A aberturase da, sobretudo, através das
importagdes. No inicio dos anos 90, a abertura da economia brasileira
semintensifica, e ganhafélego novo, sobretudo, apartir de 1994, periodo
em gue o governo brasileiro implementa o Plano Real.

Gréfico 7. Paises daAmérica Latina. Abertura Comercial e Conta Corrente
(médiaanual) 1990-2000

90

E 80 1 & Coef. de Abertura Comercial )
D M Coef. Conta Corrente/PIB & Paraguai
= 70
o
8 60
8
S 50
3 40 i ¢ EquafoMéxico & Venezuela
- @ Chile quat
<
‘o
5 30+ _
S Colémbia @ Uruguai
8 201 *A . ¢ colom & Peru
© rgenti .
5 10 rRn\grasn
2 0 M Venezuela
< i Brabi M i Lo W Uroguai |
B Argefirrasilm Chilel Colompi Para
N ge y rﬂ)ElquaE)Mexm! %'a}beru 10 b

Paises

Fonte: IMF. IFS, CD-Rom e http://www.latin_focus.com.
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Haque se destacar o processo de retomada dos fluxos de capitais
paraas economias dessaregido, com o proposito de analisar asinteragdes
entre as politicas cambiai s e monetérias adotadas na regido, bem como o
padréo de financiamento dos desequilibrios comerciais e de conta
correntes derivados destas politicas. Nao setrata, porém, de um processo
de demandade capital cujadimensio eintensidade ocorreram ao mesmo
tempo, pois a gumas economias demandaram inicialmente um volumede
recursos maior que outras, conforme alguns condicionantes internos e
externos. Nem se trata, contudo, de influxos de capitais com mesma
composi¢ao rumo as diferentes economias (Ebpwarps,1998a e 1998D).
No periodo 1990-1996, os fluxos liquidos de capitais para a América
L atina passaram de um total de 50 bilhfes de dolares para 206 bilhdes
de délares. Assim, “De 1991-93 os fluxos liquidos de recursos
financeiros na regidao somaram 169,9 milhdes de délares, enquanto que
os déficits em conta corrente acumularam 98 milhdes de dolares. Em
todos 0s casos, 0 ingresso de capital foi superior aos desequilibrios de
conta corrente, dando lugar a uma acumulagdo de reservas’. (DAmILL
et aii,1996:118).

O grande aumento dos fluxos de capitais na América Latina é
funcéo tanto de condicionantes internos quanto externos. Dentre os
condicionantesinternos, destaca-se apoliticamonetériadetaxas dejuros
reais elevadas, muito acima das taxas de juros praticadas no mercado
internacional, um processo de redugéo da taxa de inflagdo, as
privatizagOes das empresas estatais, 0 excesso de liquidez internacional
entre outrosfatores. N&o obstante, osretornos obtidos pelosinvestidores
estrangeiros nas economias emergentes excederam, em boa medida,
aqueles obtidos nas economias desenvolvidas. (GOLDESTEIN,
MaTtHiEsoNeL ANE, 1991; CaLvo, LEiIDERMAN& REINHART,1993; EDWARDS,

1998a e 1998h).
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Gréfico 8. América Latina - Reservas Internacionais e IDE (Média Anual) 1990-2000
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Fonte: IMF. IFS, CD-Rom ehttp://www.latin_focus.com.

Conformeo gréfico 8, 0 aumento dasreservascambiais, Nos paises
daAmérical atina, deu-se em grande medida pelacontribuicéo dosfluxos
de capitais especul ativos, muito mais do que pelasintensas entradas de
investimentos diretos estrangeiros. Mesmo sob estas caracteristica de
curto prazo, as entradas liquidas de capitais permitiram a estes paises
financiar seus déficits de conta corrente, além de propiciarem um saldo
positivo em reservas, indispensavel para a gestéo da politica monetéria
sob um regime de cambio mais rigido (HoLLAND,2000). De outra parte,
ha o problema da contaminagdo destas economias aos choques cambiais
advindos de fora ou mesmo do interior de algumas das economias da
regido. Neste caso, pode-se observar umaforte sincronia no movimento
dasreservas cambiais nas principais economias daAmerical atinafrente
aos choques monetarios, de natureza financeira ou cambial, como fica
ilustrado no gréafico abaixo, para momentos como a crise do México, a
crise daAsia, da Russia e, finalmente, a crise do Brasil.
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Fato reconhecido, se a estratégia era a de manter a paridade
cambia independente das agitagdes dos mercados financeiros e cambiais,
a politica cambial torna a taxa de juros a variavel central de guste
nestes momentos. Com isso, impunha-se com credibilidade a trgjetoria
de desvalorizagdo nominal lenta e suave da paridade cambial, como no
caso do Brasil, ou simplesmente, de sustentacdo da Lei de
conversibilidade, como no caso daArgentina.

Mesmo sob um regime de cambio rel ativamente maisflexivel do
gue aArgentina, apoliticamonetariabrasileirareage aos choques externos
com uma agressiva politica de elevagdo de juros nominais e reais. Ou
sgja, mesmo a hipétese de que um regime de cambio maisflexivel permite
algum grau de discricionaridade da politica monetéria deve apresentar
umaaceitacdo relativa. Ou sgja, aautonomiadas autoridades monetarias
parafazer politicamonetériaequival e aautonomiaparadobrar ou triplicar
ataxadejuros, sob suave desvalorizagdo cambial.

Como sepode observar no grafico logo aseguir, haque sedestacar
a forte relagdo tendencial entre o saldo comercial e a taxa de cambio
para as quadro economias. Aforaumamaior ou menor erraticidade para
algum caso, 0 saldo comercia e ataxade cambio apresentam umanitida
relacdo de co-movimento ao longo detodaaamostra. O caso maisnotorio
de co-movimento de curto prazo entre o saldo comercial e a taxa de
cambio é o do México. Paraos demais paises, Brasil, Argentinae Chile,
este co-movimento se expressamuito maisem termostendenciaisdelongo
prazo, do que de curto prazo.
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Grafico 11. Saldo Comercial e taxa de cambio -
Ajustadas a média (1990.1-2000.1)
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Numaanalise gréfica, com as séries de saldo comercial, gjustadas
pela média, pode-se observar os seguintes fendmenos. 1) Os saldos
comerciais da Argentina com o do Brasil e do Brasil com o do Chile
apresentam forte relagdo de co-movimento unidirecional no inicio da
década (1991-2) e no final da década (apds meados de 1997), sendo que
0 periodo restante (1992-1997) se caracterizam por movimentos
assimétricos, ou, quando de algumasimetriacom defasagem temporal ou
mesmo com intensidade muito distinta; 2) os saldos comerciais da
Argentina com o do Chile se caracterizam por forte relacdo de co-
movimento ao longo detodaadécada; 3) EntreaArgentinaeo Méxicoe
entre o México e o Chile, o comportamento do saldo comercial é
fortemente assimétrico por toda a década; e 4) No caso do Brasil e do
Meéxico ha mais relagBes de co-movimento do que de comportamento
assimétrico entre 0 saldo comercial dasduas economias. | sto pode atestar
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que hd, sem duvida dois tipos de relacbes comercial entre estas
economias, sgja uma caracterizada por umainterdependénciacomercial
proporcionada pelo regime cambial adotado em alguma economia, ou
sgja por padrdes de competitividade tipicos do comércio internacional.
Contudo, qualquer hipotese associada ao primeiro padréo de relagdo
comercial tende a ser mais aceita paraa amostra atual.

Desta analise entre saldo comercial e taxa de cambio nas quatro
mai ores economias daAméricaL atina, pode-se concluir que, observando
osgraficos, haumaclararelacdo de co-movimento entre estas duas séries
temporais. Entretanto, isto ndo sereflete no fato de que o saldo comercial
sgjaclaramente umafuncdo dataxade cambio, pelo menos nadécadade
90, em trésdessas economias. Afinal, sob regimes de cambio mais pegged
nao se poderia esperar que fosse diferente.

4. Liquidez ExternaeRegionaisCambiais

Inicialmente, pode-se questionar se 0s movimentos das reservas
internacionais se cointegram entre as economias pesquisadas. Noutras
palavras, como muitasleituras de crises cambiais atribuem forte peso ao
comportamento das reservas internacionais?, tal questdo pode ser
interpretada como se ha algum contagio entre as economias daregido a
partir de fluxos liquidos de capitais’. Uma andlise gréfica preliminar

4 Vea, por exemplo, o trabalho de ANDRADE, Divino e Sitva (2000:225), quando os autores afirmam
que* Crisescambiaissdoidentificadasa partir do comportamento ciclico dasreservasinternacionais’.
Neste trabal ho, logo afrente, ficaraevidente que setrata de um equivoco, umavez que muitos dos
movimentos abruptos nas reservas cambiais se associaram muito mais com fortes alteragdes nas
taxas de juros do que nas paridades cambiais. Mas do que isto, as fortes alteragdes para cima nas
taxas de juros provocaram muito pouco movimento ascendente das reservas cambiais.

5 Vale destacar aimportante contribuicéo de Ebwarps (1998c), quando o autor usa de dados com alta
freqliéncia para as taxas de juros nominais de curto prazo durante os anos 90 em trés economias da
Américal atina(Argentina, Chile e México) paraanalisar, entre outros se houve contagio em termos
de volatilidade do México para as outras duas economias. Sua conclusdo € que este contagio ndo
pode ser negado para o caso daArgentina, mas néo se verificaparao caso do México. A explicacéo
paratal assimetriarepousa no argumento sobre o controle de capital.
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pareceindicar que haum forte movimento ascendente ao longo detodaa
década para asreservas externas nas quatro economias, ao mesmo tempo
em que, durante acrise mexicanando apenas 0 México sofreu diretamente
efeitosem termos de reservas externas, como também em proporcéo muito
similar a0 México, o Brasil, bem como a Argentina. Note, ainda que
durante as crises externas aregido, como acrisedaAsiaeadaRussia, o
Brasil se mostrou muito mais vulneravel do que os demais paises.
Finalmente, durante a forte crise cambial brasileira, ndo se pode negar
movimentos descentes na curva de reservas externas nas economias da
Argentina, do México edo Chile. O grafico 12 do logaritmo dasreservas
externas para as quatro economias mostra claramente trés importantes
momentos em termos de contagio devizinha: primeiro, noinicio dadécada
(1990-1991); segundo, no entorno da crise mexicana (1994-1995); e
finalmente a partir de meados de 1997 até final de 1999.

Grafico 12. Logaritmo das Reservas Cambiais e suas
primeiras diferencas (1990.1-2000.1)
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Se as economias da América Latina assumiram escolhas de
regimes de cambio com alguma similaridade em termos de correcéo da
taxade cambio, em geral, como regimes maisrigidos, com claraexcegdo
para o Chile, pode-se esperar que as reservas cambials assumem um
papel decisivo e que, em situagOes de perturbacdes externas, as
autoridades monetarias fagam uso dataxa de juros muito mais do que da
taxa de cdmbio como variavel de acomodac&o dos choques externos.
Como nem todas as economias estdo sob 0 mesmo regime de cambio,
principalmente nestas circunstancias adversas, poderia ser questionado
Se 0 uso das taxas de juros torna-se mais decisivo sob regimes mais
flexivels, como o do Chile, ao longo de todo o periodo, ou 0 do México,
apo6s 1995, ou se sob regimes de cambio mais rigido, como o do Brasil,
ap6s meados de 1994, ou o daArgentina, por todo o periodo de analise.

Umaanalise gréficapreliminar aponta paraum fato interessante.
Todos os paises aqui pesquisados fizeram uso da taxa de juros como
instrumento de controle de fluxos de capitais, independentemente do grau
de flexibilidade do gyuste nominal dataxade cambio. Contudo, somente
o Brasil e o Chile fizeram uso recorrente desta variavel. Num primeira
anélise com olhos exclusivos sobre o grafico de taxa de juros em
percentua ao ano, pode concluir que nem a Argentina nem o México
fizeram uso dataxade juros apds a crise mexicana, mesmo sob acriseda
Asia, daRUssiae do Brasil. Exceto o Brasil, e paraum periodo de tempo
relativamente curto apés a crise de janeiro de 1999, a taxa de juros se
mostrou um poderoso instrumento de controle das reservas cambiais.

Contudo, quando se observam astaxas dejuros gjustadasamédia,
pode-se notar que todos os quatro paisesfizeram intenso uso dastaxas de
juros em circunstancias de perturbactes advindas dos mercados
monetérios efinanceiros. E o queficaclaro no gréfico 15, especia mente
naquartailustracdo grafica. Ali permite concluir que ndo somente o Brasil
fez alteracOes substanciais em suataxadejurosou mesmo nemo Brasil e
o Chilefizeram uso maisregular desteinstrumento, como demodo similar
em intensidade relativa e em recorréncias, as economias chaves da
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Américal atinaabriram mao de al gum agueci mento econdmico procurando
sustentar a paridade cambial a partir de juros elevados.

Gréfico 14. Reservas cambiais e taxas de juros no Brasil, Argentina, Chile
e México. (Ajustado pelamédia) (1990.1-2000.1)
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Grafico 15. Taxas de Juros em nivel (% a.a.) e em primeiradiferencae
ajustadas amédia (1990.1-2000.2)
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Comisto, osresultados que seguem deve negar qual quer hipotese
de que uma crise cambial pode ser identificada a partir de movimentos
repentinos nos niveis e na variancia de reservas cambiais, como em
ANDRADE, VICENTE € SiLvA (2000).

5. ConsideragbesFinais

Vé-se que a escolha de regimes de cambio mais pegged esta
fortemente associada a busca por estabilizacdo imediata dos precos e
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recuperacdo de um padréo monetério domestico nas economiasdaAmérica
Latina. Pode-se observar que, por isso mesmo, a década de 90 coincide
com uma mudanga significativa nos regimes cambiais. Por outro lado,
viu-se gque o comportamento dos saldos em conta corrente € fungéo, em
grande medida, dataxa de cambio real, tal que modificagdes nataxa de
cambio real produzem alteracOes nos pregosrelativos e, por conseguinte
no desempenho comercial das economias.

Ainda com relagdo a regimes de cambio mais hard, pode-se
inferir que hauma perdade autonomiadas politicas monetérias. De outra
parte, haque se destacar que os efeitos das politi cas econémi cas adotadas
Nnos paises desta regido ndo foram semelhantes, umavez que 0s mesmos
dependem também das condi¢es econdmicas internas de cada pais, ou
seja, do tamanho de cada economia e sua inser¢cédo no mercado
internacional. Devido a esse fato, por exemplo, é que em diversos
momentos destacamos dif erentes taxas de crescimento entre esses paises.

No entanto, avaliando a relagdo entre a taxa de cambio e os
movimentos de capitais na Ameérica L atina nos anos 90, observa-se um
processo de revitalizagdo dos fluxos de capitais, dada tanto por
condicionantesinternos, como principa mente por contade condicionantes
externos. Face aos desequilibrios comerciais advindos do uso dataxade
cambio como ancora nominal, os influxos de capitais na regiao
contribuiram substancialmente paraacorregdo detais déficitscomerciais
e em conta corrente, e ainda propiciaram um saldo em reservas
internacionais.

Finalmente, regimes de cambio de flutuacdo administrada tém
sido adotados ao final dadécadade 90, em funcéo exatamente das crises
cambiais originadas dos desequilibrios de balan¢o de pagamentos.
Espera-se, com este retorno aos regimes mais flexiveis a corregdo de
desequilibrios macroecondmicos. Em regimes de cambio maisflexiveis,
as desval orizagbes no ambito do mercado funcionam como instrumentos
poderosos de corregéo do cambio e de recuperacdo da competitividade
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do setor exportador destas economias. Outras economias, contudo, como
€ 0 caso daArgentina, insistem em manter o sistema de quasi-currency
board, sendo migrar paraumadolarizagao plena.
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Resumo

O objetivo central deste trabalho é apresentar os fatores determinantes
das estratégias de politicas cambiais adotadas na América Latina, bem
apontar seus efeitos em termos de problemas de gjustamento externo,
entre outros. Procura-se destacar aampliagdo davulnerabilidade externa
as crises financeiras e cambiais advindas de outras regides, bem como,
um mecanismo enddgeno de propagacdo de crises no interior daregido.
Os resultados bésicos deste trabalho podem se resumir no fato de que
ndo se pode apontar paraumaestratégiaotimade politicacambial, mesmo
gue tenha sido observado um conjunto aparentemente diferenciado de
regimes de cambio adotados ao longo da década.

Palavras-chaves. Estratégias de politicas cambais, regimes cambiais,
Améicalatina

Abstract

This paper approaches some common features presented by distinctive
exchange rate regimes adopted in Latin American large economies in
the nineties, insofar as their actual ability to provide a defense against
foreign shocks. We attempt to illustrate how Latin American economies
have remained vulnerableto liquidity shocks coming fromother regions,
whatever have been the national choices of exchange rate regime. We
also highlight how those shocks from abroad have been widespread
through an endogenous mechanism of the crisis propagation within
Latin America. Our hypothesis is that the availability of a foreign
liquidity cushion at the region level tends to continue to be a necessary
condition for higher macroeconomic stability, whether or not exchange
rate regimes in the region converge towards bi-polar cases of hard
pegs and flexible regimes.

Keys-words: Foreign liquidity; exchange rate regime, Latin American
€Cconomies.



