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Introducéo

Ao longo da década de noventa varias experiéncias moliticas cambiais
foram observadas em diversos paises da Américaal aftais experiéncias, além de
servirem como referéncia para estudos sobre o atempento da taxa de cambio, co-
locaram em destaque, nas discussfes sobre opcgmdititas de estabilizacdo, as
chamadas " anceras cambiais". Tais "anceras" fatmtadas em alguns paises latino-
-americanos, particularmente na Argentina e noiB@smo forma de superacdo de
problemas inflacionarios cronicos. Um dos grandesafios desta politica foi a
construcéo da credibilidade da politica cambiataRdguns paises, esteve presente o
debate em torno do que pode-se definir de "ancoragdrema”: a dolarizacdo. O
objetivo desta medida seria eliminar de forma eddas restricbes impostas pelo
desempenho das contas externas, restrices estas quanifestam por elevadas taxas
de juros e instabilidade cambial.

O debate sobre a experiéncia cambial na Améridad_aetacende a discusséo
sobre as dificuldades em se manter regimes de odmbinum ambiente de grande
instabilidade financeira internacional. Mas ndo nageisto. Recentemente, tém
crescido as discussfes em torno da criacdo de nifia monetaria, especialmente
entre os paises do Mercosul, como forma de suparée dos problemas cambiais
destes paises e aprofundar a unido econdmicaetzsre

O presente artigo tem como objetivo sintetizar @scipais caracteristicas e
implicagbes das diferentes formas de tratamentobiehnque foram adotadas na
América Latina no periodo recente, como forma deeagdo do atual quadro de
instabilidade econdmica enfrentada por seus paises.

Os Regimes cambiais: as varias opgdes

Entende-se por regime cambial o conjunto de regiastituicdes que regulam
o funcionamento do mercado cambial. Dentre estaaseum conjunto delas define a
possibilidade de acesso de residentes de um paisedas, titulos e acdes de outros
paises. Neste sentido a total abertura do mercachbial e a livre transacédo entre
moedas se contrapdem a um sistema que impde fortkes as transacbes de
residentes com a moeda de outros paises.

Em vérios paises latino-americanos (mas ndo apersiss) as restricdes ao
funcionamento do mercado cambial foram muito usaslaponto de forcar o
aparecimento de mercados cambiais paralelos (nereegto). Em alguns casos, as
restricdes se manifestam a partir da existénciaddasminados mercados multiplos
de cambio: a existéncia de diferentes taxas emedifes mercadas

! No Brasil o exemplo classico é o das taxas mUkifetituidas por Getdlio Vargas em
1953.
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No periodo recente, especialmente na década de ®@jor parte dos paises
latino-americanos, dentro dos programas de reforitgdementados, promoveu
"aberturas financeiras”, diminuindo em muito adrigles de acesso ao mercado
cambial, acabando inclusive em alguns casos comeosados paralelos de cambio.
Por outro lado esta mesma abertura expbs estess gaigolatilidade dos mercados
financeiros internacionais, que se expandiram sadimeira em termos internacionais,
com conseqliéncias positivas e negativas amplamisotgidas.

Do ponto de vista da formacao de precos no mercahbial, ha dois grandes
grupos de regimes cambiais que diferem quantondafgio do preco (ou seja, da taxa
de cambio) no mercado de cambio: o de taxas fixadetaxas flexiveis. Entretanto,
diante das experiéncias "de facto" no mundo coreamgo, ha, na verdade, uma
grande variedade de opgdes de pofitica

Associado a modelos de cAmbio fixo pode-se ter:

1. uma regra cambial que implica a determinagdo dcermpov em intervir no
mercado de modo a deixar o cambio estavel por amogndefinido;

2. ocurrency board gue institucionaliza tal regra e associa formalmenpolitica

monetaria ao regime cambial; e

3. uma politica de fixacdo de cambio mas com reajusigematicos, os quais

podem ser feitos com regras previamente definidadeamaneira discricionaria.

Dentro de um regime de cambio flexivel é possivela
4. um mercado totalmente livre de interven¢8es do imaye
5. um mercado parcialmente administrado — com a charflatiacdo sujadfrty
floating) — em que o governo interfere de forma néo argeeipneste mercado
guando os niveis da taxa de cambio passam a corafgodeterminadas metas de
politica econdmica
6. um mercado de cambio, com forte intervencdo goveensal, porém esta
intervencao pode seguir uma légica anunciada, yamplo em um regime de meta
de inflacdo, onde, teoricamente, o governo intera@enas com o fim de manter
uma taxa de cambio compativel com determinadassndtacionarias
Ainda séo possiveis esquemas intermediarios tai®co
7. um sistema de bandas simétricas, em que dentretderdnados limites a taxa
se comporta como num mercado livre; e
8. bandas assimétricas, onde sé existe um dos limites,maximo ou 0 minimo.

Estas bandas podem ser fixas ou moveis ao longenguo. Esta mobilidade,
por sua vez, também pode ser pré-anunciada oudegatir de regras conhecidas
ou totalmente discricionarias.

Finalmente, restam as opcdes de simplesmente isendlor da propria politica
cambial. De certo modo esta opgdo representa umfuapamento das préprias
conseqiiéncias de um regime de cambio fixo. Nestetemos:

2 Ver, por exemplo, Ffrench-Davis & Griffith-Jon€9@5).

% Uma importante discuss&o sobre os diversos reditesacto” pode ser encontrada em FMI
(2003).

* Se 0 governo aplica alguma regra de intervengfm &, se a intervencédo é antecipada, ndo
se pode falar em cambio flexivel.
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9. a adogdo de uma outra moeda como moeda local &sizigldo da economia,
por exemplo); e

10. a unido monetaria com outros paises, promovendo administracio
monetaria e cambial conjunta.

No caso do regime de taxas de cambio fixas, copm@prio nome sugere, 0
valor da taxa de cambio do pais é determinadaaataidade monetéaria. O que se
ajusta no mercado cambial é apenas a quantidadeandewfa e ofertada aquele
valor. Na verdade, neste regime, o governo interdgérmmodo a equilibrar a oferta e
a demanda de divisas no nivel da taxa de cambabedstida. Deste modo, as
oscilacdes nas demanda e oferta de divisas naccubpm sobre a taxa de cambio,
mas apenas sobre o volume de reservas internazidnapais, com implicagdes
sobre a oferta de moeda primaria. Este sistemasgrmodo, prevaleceu entre os
paises desenvolvidos na virada do século XIX paXX ® no pés-Segunda Guerra
Mundial.

Depois do fim do chamado sistema monetario intéonat de Bretton
Woods ocorrido no inicio dos anos 70, sistemaadusteprevaleceu no p6d-Guerra
Mundial baseado em um regime de cémbio relativaendixb, houve grande
instabilidade nos mercados cambiais internaciomaislitas oscilagées nos regimes
cambiais. Neste contexto, uma boa parte dos padésemnvolvidos adotaram regimes
de cambio flutuante, com menor intervencdo do gavebe um modo geral, no
sistema de taxas de cambio flutuante ha liberdadmercado cambial. Neste caso,
0 governo intervém apenas como ofertante e demémdiendivisas em funcdo de
suas necessidades, do mesmo modo que o setorqradta forma, as altera¢des
na oferta e na demanda de divisas tém efeito soliega de cambio, que devera
valorizar-se ou desvalorizar-se em funcdo de tisag0es.

Um sistema muito utilizado a partir de meados deadé de 70 foi o de
flutuacdo suja. Este sistema difere do anterior @star sujeito a intervencdes
pontuais ndo antecipadas do governo com o objetevaliminuir a volatilidade
associada a um mercado cambial livre. Neste sergelo mercado estiver estavel,
este funciona como flutuante. Por outro lado, ssmportamento do mercado for
instavel ou se o patamar da taxa de cambio estitrapalhando o desempenho
econdmico, ocorre entdo intervencdo para estabilimadirecionar a taxa para um
patamar desejavel.

No final da década de 70, com a emergéncia donsastdonetario Europeu,
ganhou forga um outro regime cambial denominadersis de bandas. Este sistema
possui a seguinte logica: define-se valores limgee a taxa de cambio pode
assumir e, dentro destes limites, o sistema fuacimymo se fosse o de cambio
flutuante. Assim, fica estabelecida uma taxa ceettam intervalo de variacdo, por
exemplo, de mais ou menos x%. Quando existe unssgwepela desvalorizacéo da
moeda nacional levando o sistema ao limite inferBanco Central intervém
vendendo moeda estrangeira e comprando moeda abhdiancaso oposto, quando
0 mercado é pressionado no sentido de uma val@ozegmbial, o Banco Central
age em sentido oposto. Em muitos casos os Banausa{3eintervém nos mercados
antes que se alcance os limites, evitando inclysbssiveis ataques especulativos.
Estas sdo chamadas interven¢des intramargem. f&sildéddes associadas a este
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regime sdo: a definicdo da taxa central (dificulladmelhante a se definir qual a
taxa de cambio em um regime de ca&mbio fixo) e @nigéb da amplitude das

margens. Estes sistemas intermediarios foram nuiiizados na década de 80,
porém nos anos 90, como vemos na figura abaixstiexima forte tendéncia de
ampliacdo dos regimes flutuarttes

Alterag des nos regimes cambiais ao longo da d écada de 90
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Fonte: FMI

As implicacBes econdmicas sobre a adocao destaquelk regime cambial,
particularmente sobre o desempenho do balanco dmnpmmtos e sobre a
capacidade da autoridade econémica em executdic@slimonetaria e fiscal sdo
bastante conhecidas na literatura. Entretanto, rir gias recentes experiéncias
cambiais na América Latina, é possivel explorarasufmportantes questdes em
torno das opg¢Bes cambiais num contexto de ingdabiéi macroecondmica,
particularmente no que diz respeito a processdacioharios cronicos, problemas
de endividamento externo, e a ocorréncia de crisessistema financeiro
internacional. Neste contexto, surge, por exemplogonceito de "ancoragem
cambial". Por outro lado, a utilizacdo da taxa @mlgio como variavel chave em
politicas de ajuste macroecondmicas depende deacidaga da autoridade eco-
ndmica em manter crivel sua intencdo no controftadeariavel, cuja instabilidade
inerente é uma caracteristica marcante num mundivrdemobilidade de capitais
financeiros.

Ancoragem cambial e credibilidade
Nos paises em desenvolvimento, especialmente naidariétina, a taxa de
cambio foi utilizada como um instrumento de pditecondmica, tendo ocorrido uma

® A ampliagdo do sistema de taxas fixas se deve ame @ paises que adotaram regimes
cambiais mais rigidos com objetivo de estabilizag@mnodmica e, especialmente, a criacdo da
zona do euro.
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tendéncia de forte influéncia do governo no merceambial. Utilizava-se muitas
vezes o cambio (ou sua desvalorizagédo) com intigiteesolver problemas de balango
de pagamentos, promovendo ganhos de competitividadeEonomia e evitando que
0s ajustes nas contas externas se fizessem deranaueissiva.

No final da década de 70 e, especialmente, ao lalegdécada de 80, a
fixacdo da taxa de cambio em diversos paises eandasimento passou a fazer
parte de um conjunto mais amplo de medidas visandontrole da inflacdo. A
transicdo de uma situacdo de inflacdo crénica pastabilidade de precos requeria,
pelo menos num primeiro momento, algum tipo de @noominal, isto &, a fixacédo
do valor de uma ou mais variaveis econdémicas, tendm objetivo conter o avanco
das demais variaveis nominais. Isto porque, enptaisessos, precgos, salarios e taxa
de cambio passam a subir de forma autbnoma: ospempem porque 0s salarios
subiram; e estes sobem porque os precos subiraassien por diante. Neste
processo, ndo basta suprimir as causas basicaflal@io, geralmente descontroles
monetéarios dada a necessidade de se financiadetedgficits fiscais, mas também
a denominada inércia inflacionaria.

Neste conjunto de medidas, precos e salarios fammariaveis escolhidas
como ancoras nominais prioritarias em inimeros gdagcondmicos adotados em
varios paises, a exemplo do Plano Austral, adatadargentina em 1985, e o Plano
Cruzado, adotado no Brasil em 1986. Tais planaspmdamados como heterodoxos,
por utilizar instrumentos outros que ndo o contralenetario, tinham como
pressuposto basico o congelamento de precos @salareconomia, buscando o fim
da inércia inflacionéria. O fracasso desses planabou por tirar de cena as propostas
heterodoxas de combate a inflagdo, trazendo api@msicdes ortodoxas tais como
abertura comercial, combate aos déficits fiscaiscomtrole monetario rigido.
Entretanto, a necessidade de uma ancora ndo degedascartada, cabendo a taxa de
cambio este papel no novo contexto de politicasfrpaer vantagens no processo de
abertura comercial e/ou contribuir para um maioitrade monetario e fiscal.

Um problema enfrentado pelos planos de estabilizgg@ utilizavam algum
tipo de ancoragem na taxa de cambio é o da crieldidd. O problema de
credibilidade da ancoragem cambial assume divéosags. Por um lado existe a
davida tradicional frente aos regimes de cambio,figual seja: a capacidade do
governo em manter a taxa de cambio no curto prazivp @ comportamento do
balanco de pagamentos e das reservas internaci®t@isoutro lado, existe uma
forte expectativa dos agentes de que o governsaaple anunciar uma politica de
cambio fixo, adote politicas que acabam sendo ipetiveis com a rigidez da taxa
de cambio. Este problema é conhecido na literatm@mo de "inconsisténcia
temporal da politica econdmica”. Assim, por exemplananutengdo de déficits
fiscais sistematicos e sua monetizagao pressiopainaca manutengéo da taxa fixa
de cambib.

® Temos aqui os chamados modelos candnicos oumieipigeracéo para crises cambiais ou
ataques especulativos contra politicas de manuiethedaxas de cambio; ver, por exemplo,
Krugmann (1979).
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No entanto, deve-se considerar que, se o0 cambip t®m vantagens
associadas ao controle inflacionario, por outra laddesvalorizagao da taxa de
cambio implica por exemplo em ganhos de compediide, pelo menos no curto
prazo. Apesar das perdas no ponto de vista inflécio, os ganhos nas exportages
e possivelmente no emprego e na renda no curt@ adem ser 0s motivos que
levariam o governo a romper com a ancora, dadooqgeverno pode possuir
objetivos mudltiplos e a cada momento faz-se umdia@@d custo-beneficio da
manutencéo da taxa de cambio. E interessante elbsgume estes possiveis ganhos
podem ser ainda maiores (e as perdas menores)dssvalorizacdo for feita de
modo inesperado pelo govefno

Deste modo, além de existir uma tradigao relativeienarraigada do governo
em se valer da politica cambial para obter gankasothpetitividade, existem fortes
incentivos, percebidos pelos agentes, para quedetarminadas circunstancias, o
governo acabe por renegar a politica anundast®, pelo menos em parte, explica
as dificuldades de alguns planos de estabilizagiio ancoragem cambial: a sua
falta de credibilidade induz um comportamento né&operativo por parte dos
agentes econbmicos, dificultando a adocédo de &ma@nabiais mesmo em paises
onde esta opcao de politica pretendia ser levddente com todos os custos a ela
associados, dada a sua vantagem em termos de eoadisaprocessos inflacionarios
cronicos.

Frente a este problema, algumas opcdes se fizeatan para os diferentes
paises latino-americanos que optaram pela ancoragenbial como estratégia
estabilizadora:

a) a persisténcia na politica buscando obter estaibiliddde por meio de
reputacdo e/ou sinalizacao, usando politicas atag{como a elevacao das taxas de
juros) de maneira intensa; ou seja, 0s governoarama guerra das expectativas de
modo firme, mantendo politicas mesmo quando es#&s 8o necessarias, ou
aprofundando a utilizagdo de alguns instrumentémala necessidade, de modo a
mostrar ao mercado sua determinacéo na utilizaggmliticas de cambio fixo;

b) a construcdo de instituicdes que diminuam a capdeiddos proprios
governos em promover alteracdes na politica camibéamodo a ndo propriamente
convencer os agentes quanto a estabilidade camhisd, dar-lhes uma maior
seguranca quanto a disposicdo do governo em retapatitica e sua possibilidade
de altera-la. Dentro deste contexto o principaimg{e € a instituicdo dourrency
board e, no limite, a dolarizagéo.

O Regime deCurrency board °: ascenséo e queda na Argentina

Em dltima instancia, @urrency board tem como objetivo trazer maior
disciplina as politicas monetéria e fiscal nas eatias que a adotam. Nesse regime,
a taxa de cambio é fixa em relacdo a um padramat@®nalmente aceito (em geral

" Neste caso situam-se os chamados modelos de segeratdo de crise cambial, onde
ataques especulativos contra moeda podem surgirdquexiste uma antecipagdo por parte
dos agentes de alteracdes nestas relagdes custibcherver Obstfeld (1994).

8 Este ponto é discutido por Agenor (1996).

® Sobre as experiéncias darrency boardver Balifio, T. & Enoch (1997).
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o dolar), ficando garantida a conversibilidade e&as moedas e a emissdo monetaria
vinculada ao estoque de reservas internacionais. Idadelo decurrency board a
Autoridade Monetéria perde o seu poder discricionsobre a oferta monetaria e o
governo passa a experimentar forte restricdo assgastos, ja que ndo pode emitir
moeda para financiar déficits. Outro aspecto istapte associado a adocdo de uma
ancora cambial crivel é a potencial reducdo daastale juros em funcdo da
diminuicdo do risco de desvalorizacdo cambial. €sf&pectos, juntamente com a
fixacdo de um importante preco da economia (a thxacadmbio), acabam por
estabilizar os precos dos chamados beasleables trazendo assim ganhos
adicionais no controle da inflacdo. Ou seja, elarse, a0 mesmo tempo, as causas e
parte dos componentes autdnomos da inflacdo. I&0té mais verdadeiro quanto
maior for a abertura desta economia, ou se eleestendo promovida.

Este regime cambial, porém, apresenta alguns ircoentes. O primeiro a
ser destacado é a diminuigdo dos instrumentos H#caocecondmica: a politica
monetaria, que fica condicionada ao comportameagcontas externas do pais e,
principalmente, a politica cambial. Dependendo a&#&utira institucional do
currency board pode-se comprometer as operacdes diarias deolmod# liquidez e
a capacidade de intervencdo das autoridades miaisefégnte a possiveis crises
bancérias.

Outra grande dificuldade deste tipo de regime eesid avaliacdo do
mercado, nacional e internacional, quanto a capdeidlo governo em garantir a
conversibilidade da moeda. Para tanto € necesgassuir reservas cambiais e/ou
um fluxo de entrada de moeda estrangeira razo@stl. fluxo, por sua vez, depende
do estado de confianga que os investidores esfraagdgepositam no pais. Num
mundo de incertezas e de grandes movimentos eafigos| tal fluxo esta longe de
ser estavel. Por outro lado, se o pais passar esaqar sucessivos déficits na
balanca de transacdes correntes, sem perspectieaelsdo desse déficit no futuro
(um quadro de inconsisténcia intertemporal), o a@wcpode entender que a
paridade escolhida ndo é a de equilibrio, antedipgpor meio de uma forte fuga de
divisas, a desvalorizagdo cambial.

Esta possibilidade € reforcada se levarmos em caluia aspectos.
Primeiramente todos os processos de estabilizagdiobase em ancoras cambiais
tém apresentado um aquecimento da economia no dtoegids-plano, o que
pressiona negativamente a balanca comercial. Ast®sa@ isto uma tendéncia a
valorizacdo real da taxa de cambio em funcdo de infiacdo residual que
normalmente é superior a inflacdo internacionafproando a deterioracdo da
balanca comercial. No curto prazo, o equilibrio bdidm por meio de conta de
capitais. Esta normalmente tem uma tendéncia fraemte positiva devido a
melhoria das condi¢cdes de risco da economia e dateracdo de juros elevados,
combinados, normalmente, com uma abertura finaanclio caso dos anos 90, este
processo é ainda reforgado por uma situacao fasbmie liquidez no mercado
internacional de capitais.

O fluxo de capitais pode ser, portanto, mais doqdieiente para resolver o
problema da balanca comercial. Porém, colocam-gesnproblemas. Por um lado,
a logica da politica monetéaria induziria a uma at&o da oferta de moeda no pais,



188 REVISTA DEL CESLA No 8

0 que poderia comprometer as metas de controlaciofiario. Tal possibilidade,
entretanto, tende a ndo ocorrer pois as autoridgeiedmente ativam operagfes de
esterilizacad. Estas operagdes, por sua vez, podem significdeterioracdo das
condicdes fiscais do governo em funcédo da elevdgadivida publica. Por outro
lado existe o problema temporal relativo ao ingreds capital externo. Tanto estes
fluxos s@o, como vimos, extremamente volateis, comingo prazo eles exigem a
geracdo de uma maior capacidade de atrair recdiesderma a fazer frente aos
servicos decorrentes.

Todos estes elementos — deterioracdo da balancarciaim das contas
publicas e incertezas em relacdo a estabilidadmidaca de capitais e as condi¢bes
futuras de fazer frente aos servigos da dividaceloeam o problema do risco e das
expectativas no cenario da ancoragem cambial. Destid, para a manutencédo da
credibilidade no regime, a politica econbmica paaster contornos recessivos
clarog’, ao mesmo tempo em que reforca a necessidade dazee ajustes
estruturais nesta economia. Tais ajustes visantea ganhos de competitividade e
reforcar a possibilidade de gerar superavits fstéiro

Pode-se afirmar também que a provavel situagacssiee decorrente da
adocdo de um regime deirrency board é de dificil sustentacdo politica. Neste
sentido passam a ser pensadas alternativas pasautatdo. A mais evidente é o
abandono da ancora, desvalorizando o cambio eamdioi assim, as pressdes
recessivas. O pressuposto para tal medida é aasoldg problema que teria
justificado a ancoragem: a inflacdo. Assim, apelase correr riscos de volta do
processo inflacionario, assume-se que os anosagamem foram suficientes para
debelar tal problema. Esta é uma questdo que assoraecomplexidade maior
guando o pais adota com muita freqiiéncia a ancoradlar - como unidade de
conta.

A passagem para um sistema de cambio flutuante&énpondo envolve
apenas a questédo inflacionaria. Neste contextdasoss de crise cambial e fuga de
capital ndo sédo pequenos. De fato, a disposicagoderno argentino em manter o
regime de cambio fixo foi levada as Ultimas condegias, buscando-se a todo
custo manter o regime dmirrency board. Este, na Argentina, se diferenciou de
uma simples ancoragem cambial pelo fato de ter sigdementada a partir de
determinag8o constitucional que, se ndo garantdntente a credibilidade do
sistema, pelo menos reforga esta credibilidadeiaodificuldades legais e politicas
para o governo no caso de sua disposicdo em afteegime. Neste sentido o caso
argentino é sintomatico, ja que a ancoragem canjbidb com ocurrency board,
foi determinada em lei e esta contemplava tamb@ualiica monetaria que passava
a estar condicionada ao desempenho do balanco ghampatos. A emisséo de

10 Operacdes de esterilizacdo sdo as colocacSesulies gublicos no mercado procurando
enxugar a moeda colocada em circulagéo.

11 O principal sinal desta politica é a elevacéo jdoss, que também sustenta o fluxo de
capitais.

120 grande dilema neste ponto é até que ponto évebsbter tais ganhos sem um volume
expressivo de investimentos nacionais, ja que estés contidos pela taxa de juros.
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moeda tornou-se uma fungdo do volume de reservsta @eonomia. A moeda
nacional passou a estar lastreada nas reservasaiitsais do pais.

O regime docurrency board argentino foi inicialmente bem sucedido, pelo
menos no que diz respeito ao fim do processo hiff@cionario naquele pais.
Também foi crivel pois se sustentou por quase uétadh de crises financeiras
internacionais. Porém, se 0s problemas potenciaes foram suficientes para
intimidar as autoridades econémicas e politicaadw@cdo do regime, varios deles
passaram a assombrar a economia Argentina.

Podemos citar pelo menos dois fatores que contaityyipor assim dizer,
para o tragico fim daurrency board na Argentina. Em primeiro lugar, pode-se
apontar as dificuldades em se sustentar um regi@chbio fixo num mundo que
apresenta grande liberdade nos fluxos de capimisulto prazo. Se o mundo
apresenta-se estavel sob o ponto de vista financeg capitais de curto prazo
podem perfeitamente sustentar eventuais déficitdransacdes correntes e servir
como estabilidade cambial no pais que os atraretamto, as crises cambiais e
financeiras ocorridas em varias economias emergemtelécada de 90 demonstram
gue a estabilidade do sistema financeiro intermatioonstitui-se ndo numa regra,
mas em excecao. A crise do México em 1995 podessmiderada como o primeiro
fator de desestabilizagdo do sistema argentinosqueente ndo se concretizou em
crise naquele momento tendo em vista 0s nUmerosrdaesis do intercambio
comercial da Argentina com o Brasil, beneficiadegMercosul e pela valorizacao
da moeda brasileira. Posteriormente, a Argentiria &isofrer com as crises na Asia
em 1997 e da Russia em 1998. A crise cambial biasiém 1999 parece ter dado o
"golpe de misericordia" na situacdo ja deterioraBainteressante notar que,
enquanto as crises de México, Asia e RUssia atimgio pais através do sistema
financeiro, o grande veiculo de transmissdo da dnasileira foi pelo lado real da
economia, uma vez que o Brasil apresentava-se ogpnimcipal parceiro comercial
da Argentin&’.

Em segundo lugar, uma vez que o pais adote um eedercambio fixo, é
importante que ele mantenha a competitividade de smpresas comparativamente
ao resto do mundo. Isto parece nao ter ocorridérgantina, que tornou-se um pais
"caro". Apesar do sucesso do plano de estabilizag#dlacdo Argentina manteve-
se acima da dos Estados Unidos durante o periodd98é¢ a 1994. Uma
alternativa para se recuperar a competitividade elapresas argentinas seria
aprofundar os ajustes no mercado de trabalho. dds@amente, ndo ocorreu, tendo
em vista que este mercado esta longe de apre$lentbilidade salarial. Do mesmo
modo a manutencdo do cambio fixo exigia aprofundeaoseainda maiores nos
ajustes no governo argentino (incluindo as proesjciOs sucessivos e crescentes
déficits nas transacdes correntes da Argentindg joom os problemas estruturais
destacados anteriormente, evidenciaram a situagsiostentavel do regime de
currency board na Argentina. A crise cambial naquele pais sepenas uma
guestdo de tempo, particularmente apos a crisddratm 1999. E de fato acabou

13 Sobre este ponto, ver Wise (2001).
14 Sobre este ponto, ver Wise (2001
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por acontecer no inicio de 2002, levando o paisna profunda recessao e grave
crise politica e institucional.

Mas, entdo, por que a Argentina ndo se desfeaudency board antes da
deterioracdo das condicdes que pudessem sustenegiroe? Para se ter uma
possivel resposta a esta questdo, deve-se comsidgreestao patrimonial. No caso
da Argentina, observou-se, durante o periodoutcency board um elevadissimo
endividamento em moeda estrangeira; ou seja, avpads sua economia estava
praticamente todo dolarizado. Uma desvalorizag&ab@ significaria um prejuizo
de grandes dimensdes sobre a economia argentieacajocava em risco todo o
setor privado e o proprio setor publico. Pode-setatiar também o que Corden
(2001) chamou de "sindrome do ajuste relutante al@a tde cambio”. Esta
"sindrome" é explicada pela perda de credibilidpdBtica de um governo que
construiu todo um plano de estabilizacdo baseadmoaragem cambial No caso
Argentino, isso € traumatico, tendo em vista o @880 hiperinflacionario
experimentado pelo pais antes do plano de coniletade. O risco de retorno da
inflacdo decorrente da desvalorizagdo cambial p@der o fim politico do governo
de Carlos Menem. Por ironia do destino, o fim pmideste governo acabou sendo
detonado n&o pelo retorno da inflagéo, mas pelatémeia em manter um regime
gue cada vez mais tornou-se insustentavel a mhasircrises financeiras iniciadas
com a crise mexicana. Os ajustes patrimoniais nacggia Argentina decorrentes
da desvalorizacdo do peso, por sua vez, explicaamphboe da forte recessdo que
esteve associada a esta desvalorizacéo.

O caso extremo: a dolarizacéo

A dolarizacdo é o regime mais radical de ancoragambial. O exemplo
mais recente de dolarizagdo pode ser creditadajaadst®.

No inicio dos anos 90 o Equador promoveu uma skrieeformas liberais
(inclusive financeira) e utilizou um plano de edtahcdo baseado em ancoragem
cambial, com um regime inicialmente de flutuagdga se com tendéncia a
valorizacdo dosucre Este regime foi substituido em 1994 por um siastede
bandas, com mudancas preanunciadas que buscavazitond expectativas no
sentido de auxiliar na reducdo das taxas de irdflagaprincipio a estratégia foi
positiva, ja que a inflacdo atingiu em 1995 selelnadnual mais baixo da década
(22%)"". Este mesmo ano, porém, marcou o inicio da ddskzigio com alguns
"choques externo¥. Estes choques e a perda de controle fiscal seiasmm a uma

15 Aqui podemos ter uma aparente contradicio congusr@ntos colocados na secéo acerca
da credibilidade: os governos sao tentados a de&al suas moedas para obter melhoras na
balanca comercial e no desempenho do PIB. Aquigtamiio, a situagdo € bem diferente.
Trata-se de uma situacdo posterior a uma hipegadlaO fim deste processo tem, sem
davida, um ganho politico para o governo que stmtiem plano de estabilizacao.

8 Um outro exemplo na América Latina é o caso doaRen a adocdo neste caso segue
guestdes diferentes das situagGes em analise.

17Ver Jacome (2004).

18 Conflito com Peru, crises politicas internas e esfraente o chamado "efeito tequila”, ou
seja, os reflexos da crise mexicana.
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reversdo dos até entdo positivos fluxos de capidie momento o regime cambial
também se deteriora e o0s parametros das bandasiangassam a ser
constantemente ajustadas, acarretando a perdaediiliade da capacidade de
controle das expectativas.

Associada a esta crise, iniciam-se também os pradeno setor financeiro
da economia equatoriana, com, por exemplo, a quidiBanco Continentakm
1996. Estas dificuldades estédo associadas tantefeibss causados pela reacdo do
Banco Central equatoriano a crise (elevacdo da thxguros e aumento da
inadimpléncia) como aos descasamentos (prazosvesptido sistema financeiro
equatoriano que passara por um amplo processdetlallzacdo, mas cujas regras
de sound financendo haviam sido incorporadas nem institucionalmem@m na
pratica bancaria quotidiana.

Depois de um periodo mais dificil, a economia eayimta se equilibra de
modo precario até 1998. Neste periodo verificafs®, pratica, uma intensa
dolarizacao de ativos e passivos e, mesmo quen&statinja de maneira mais forte
todos os bens da economia, muitos deles passam seus precos fortemente
atrelados ao ddlar. A partir de 1998 uma nova at@l@hoques externos atinge o
Equadol® e aprofundam-se os descontroles fiscal e finamceiurgindo uma
expressiva crise bancaria e cambial. No context@rfeentamento de tais crises,
além de uma forte recesséao e altas taxas inflatéen@ma das maiores da América
Latina nos anos 90), o pais opta, a partir de fjarg 2000, por um processo de
substituicdo do sucre pelo défar

O debate em torno da dolarizagdo também esteverpeema Argentina.
ApOs a desvalorizagdo cambial no Brasil, o govetadvlenem rapidamente tratou
de desmentir os rumores acerca do fimadorency board, explicitando a sua
intengdo em dolarizar totalmente a economia Argantiaso o mercado apostasse
contra aquele regime cambial. Alguns economistkés,adefendiam esta medida
para a Argentina que, tendo em vista o historichiperinflagédo e o proprio regime
de currency board, ja tinha uma tradicdo na utilizacdo do dolar cameio de
troca™.

Na dolarizacdo, a moeda local é substituida pelar diicando a Autoridade
Monetaria totalmente condicionada ao desempenhoaddas internacionais do pais
e ao volume de ingresso de moeda externa. Os\aigetfio os mesmos darrency
board : maior disciplina monetaria e fiscal. A grandeediinca esta na ndo mais
necessaria manutencéo da estabilidade cambialeoéqum fator positivo sob o
ponto de vista dos investidores internacionais, aq#® mais temeriam as
desvalorizagbes cambiais ndo antecipadas. Assipierse, a partir do exterior,
uma disciplina fiscal que ndo é obtida por deteagéio interna, a0 mesmo tempo

19 Agora temos a crise russa e a crise brasileiratingem o Equador especialmente no fluxo
de recursos externos e nos niveis de confian¢ailgmas relacionados ao "El Nino"
especialmente na producao agricola e a deteriodigsgiprecos do petréleo, principal produto
de exportacdo do Equador e a base das financasgsido pais.

20 A crise econdmica também foi acompanhada por uarede crise politica no pas.

2L Ver, por exemplo, Corden (2001), que defende aridalzio como opcéo para a instabi-
lidade cambial em alguns paises como a Argentina.
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em que desaparece a instabilidade cambial. A pahcquestdo associado a
dolarizagdo, contudo, é a sua quase total irrévibdside, o que faz com que suas
vantagens e desvantagens sejam potencial?adas

Uma grande vantagem da medida diz respeito a digdioudos custos do
financiamento internacional associado ao risco devalorizagdo cambial. No
tocante as desvantagens, pode-se destacar a pErdgadhos financeiros com a
emissdo monetarias€ignoriage que resultaria da dolarizacdo. Num pais que
possui umcurrency board puro, onde a base monetéaria esta totalmente ddstre
pelas reservas, a perda é igual ao montante ddogatas aplicacdes financeiras
internacionais destas reservas. No caso argentébes ganhos eram de mais de U$
700 milhdes por ano (Wise, 2001a).

Um outro problema da dolarizagdo é a perda de antzena condugéo da
politica monetaria, que fica subordinada as desigdenadas nos EUA, o que
implicaria, por exemplo, perda de capacidade doegmv local em socorrer o
sistema financeiro em caso de grandes corridasihascSe por um lado é verdade
que a pratica de fornecer liquidez diaria ndo mstotalmente perdida com a
dolarizacdo, desde que instituicdes adequadasnfiossadas e dotadas de recursos
liquidos em délar, o papel pleno de um emprestaghor Ultima instancia seria
bastante dificil de se realizar, dada a necessidaden volume elevado de recursos
liquidos na méao da instituicdo responsavel. Poroolatdo, a dolarizacdo poderia
proporcionar um setor financeiro mais forte quesse uma dependéncia menor
deste tipo de socorro. Neste caso, porém, a teradénplica também uma forte
desnacionalizagdo do sistema financeiro deste pais.

O grande dilema neste regime refere-se a evolucioacdo pais que adotou
a dolarizacéo frente aos EUA e o impacto que urige @grovoca em cada uma
destas economias. Quanto mais dispares sdo asn@esnomaiores Sdo 0s
problemas. Como as economias ndo se comportam econmesmo padréo e
recebem impactos diferenciados de uma alteracamonjuntura internacional, as
medidas tomadas nos EUA, quanto a politica moretandem ser contrarias ao
recomendado ao pais "dolarizado" naquela mesmaurttona. Porém, este nao
dispde mais de instrumentos para enfrentar taluotmja e depende de politicas
sobre as quais ndo possui controle e que lhegpedwavelmente, desfavoraveis. A
expectativa positiva, contudo, refere-se a maiopxamacédo com o governo norte-
americano. Tal aproximacao leva o pais dolarizasle ealer das vantagens de estar
sob um regime monetario saudavel, possibilitandcemento na confianca do setor
privado e, consequentemente, nos investimentogndéncia também é que haja
uma convergéncia, especialmente, das variaveis taraee como a inflagdo. O fim
das diferengas monetarias e cambiais também podaudi os custos de transagdo
envolvidos no comércio entre os dois paises, ifftemsdo-o.

Outro problema relacionado com a dolarizacdo refer@o seu impacto
sobre a estrutura de ativos e endividamento do paipassagem dos regimes.
Quando o diferencial entre as taxas de juros iaterexterna é grande, € comum
empresas buscarem empréstimos no sistema finandeteynacional. Tais

22 ver Berg e Borensztein (2000).
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empréstimos acabam sendo corrigidos pelos juresred mais variagdo cambial. O
problema é que, nos momentos que antecedem azagi@ni, geralmente procedem-
se desvalorizag6es corretivas. Tais desvalorizagéalsam por elevar, em ddlar, o
valor da divida, inviabilizando pagamentos e eleaa nivel de inadimpléncia do
pais; este caso € claro no Equador, sendo quecegsm crise/dolarizagdo provocou
grandes alteracfes distributivas no pais.

Se acompanharmos a situacdo equatoriana pos-@g@izos elementos
acima destacados podem ser bem visualizados. Ar plart2001 a estabilizacédo
gradualmente é reconquistada. Talvez de forma graidual do que o esperado
teoricamente, pois inflacdo ndo vem diretamente rdesis internacionais, o que
acarreta uma forte perda de competitividade dodytos equatorianos. Por outro
lado, as taxas de crescimento voltam a se recufvatarpor um lado, da retomada
da confianga. Um elemento que merece destaquesooecgatoriano é a construgao
(encerrada em 2003) de um importaoilepipline que gera empregos e atrai hovos
investimentos. Esta obra junto com a retomada degop internacionais do petréleo
séo fatores importantes na retomada da economéc@una nos primeiros anos do
século XXI. Os problemas relativos ao controle dastas publicas, da enorme
dependéncia ndo s6 do ponto de vista do balangeagamentd$ como também
fiscal das exportacdes de petréleo continuam sesdoalcanhares de Aquiles da
economia equatoriana, sem falar no déficit sogjedeado no periodo receffte

Um ultimo aspecto com a relacao a dolarizacéo,céelpgente a sua adogao
pela Argentina, seriam os impactos sobre o Mercadsuigor ndo havia grandes
mudancas entre a dolarizacdo e a situacdo anwei@urrency board no que
concernia entdo ao MercodulO problema, porém, é que a dolarizagédo seriaildifi
de ser revertida, de modo que o aprofundamento el@ddul, que potencialmente
requer uma integracdo monetaria, poderia estar ongiida, a ndo ser que este
aprofundamento se fagca em um nivel regional maipl@nenvolvendo toda a
Ameérica.

Todos estes problemas talvez tenham desencorajadgeatina a optar pela
dolarizacdo ap0s a crise da moeda brasileira erd, Egesar da tradicao do uso do
délar na neste pais ser muito grafide

2 |nteressante notar que a remessa de recursosudéoeanos fora do pais passou a se
constituir em uma importante componenete do baldegeagamentos equatoriano.

24 ver Beckerman e Solimano (2002).

2 ver Berg e Borensztein. Op. cit.

%8 Na verdade, durante os processo de inflacdo elenadArgentina o délar teve uma forte
penetracdo tornando-se uma alternativa em termosnitiade conta, reserva de valor e
mesmo de meio de pagamento, diferentemente do Boasle a introducdo de praticas de
correcdo monetaria foram importantes na presendgaonoeda nacional enquanto unidade de
conta e meio de pagamento no processo hiperinfladim mesmo sabendo gque esta correcéo
reforgava este mesmo processo.
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O sistema de ancoragem no Brasil: a sustentacéo Btano Real
e a flutuagdo apés a crise de 1999

A estratégia de estabilizagao brasileira foi difiéeeda Argentina, apesar de
ambos utilizarem ancoras cambiais. Se a Argenface, a questdo da credibilidade
anteriormente levantada, se vale da legalizagdandeurrency board, o Brasil
parte para uma guerra de expectativas, buscandmgaie reputacdo e sinalizando
grande disposicao em ndo abandonar a ancora catsah ancoragem, porém, se
faz sob um sistema de bandas, inicialmente asstm&trmas que se modifica ao
longo do tempo.

Quanto a questdo da reputacdo é importante destagmersisténcia do
governo brasileiro em ndo se valer da taxa de cirphra obter ganhos de
competitividade mesmo em momentos de maior presaétm politica como
econdmica. Este ponto é reforcado com inUmerosssarviados pelo governo ao
mercado; e um destes sinais foi a descomunal élevdgs taxas de juros, que, se
por um lado serviam para compensar o risco dosiit@es internacionais e atrair
um grande fluxo de capitais para o pais, por outrpuseram custos politicos
internos ndo despreziveis.

O sistema de bandas adotado pode ser consideraan wma forma mais
"leve" de ancoragem cambial. No caso brasileirapfi@-se inicialmente, por meio
de uma banda assimétrica, a fixacdo da taxa deigdabhixo de um teto maximo
estabelecido. Em uma situacéo de forte entradavdms, o real passa a se valorizar
frente ao doélar. Esta valorizacdo cambial (posgieetaso brasileiro, mas ndo no
argentino) reforca os impactos positivos da an@rggransformando-se em uma
"superancora cambial”, jA que o seu impacto fa@ baratear ainda mais os produtos
tradeables efeito este refor¢ado pela abertura econémica.

Por outro lado, houve uma elevagdo das importagdefesestimulo as
exportacdes, contribuindo assim para uma detedorago saldo da balanca
comercial. Sucessivos déficits na balanca comeaciabam por criar problemas nas
contas externas, elevando a dependéncia do pafslapdo ao fluxo internacional
de capitais, além de elevar o risco de descontaabial por parte da autoridade
econdmica. O grande problema deste modelo consatizecessidade de se manter
altas taxas internas de juros, o que reduz ostimestos e, conseqlentemente,
compromete o crescimento do pais, além de eleméred de inadimpléncia interna.
A situagdo €é particularmente grave quando se wariforte instabilidade no
movimento de capitais internacionais. Tal instdbilie demanda taxas de juros cada
vez maiores, podendo levar o pais a experimentafoum processo recessivo. No
caso brasileiro, foram notérias as dificuldadesemadas por ocasido das crises
mexicana, asiatica e russa. Tais crises levaramasilBa elevar as taxas de juros
internas a patamares extremamente elevados, gerasglm um forte quadro
recessivo.
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Este quadro é parcialmente minorado com o estabmdato, a partir da crise
mexicana, de um sistema de bandas, agora siméfrimaspiso e tetd), que passa a
ser utilizado pelo governo para a conducgéo de wa peocesso de desvalorizacéo
nominal da taxa de cdmbio, sem que este, no entsigaificasse o rompimento
com a estratégia de ancoradgéntTal sistema tinha bandas que se alteravam
(crawling bandd e uma forte intervencdo intrabanda pelo govefp@ndo um
banda curta quase que diaria dentro de um banda larga. Na pratica tinhamos
uma espécie derawling peg onde o cambio se desvaloriza nominalmente, mas em
termos reais estava praticamente fixo, dependendmdicador de precos consi-
derado.

Mesmo com esta ligeira desvalorizagdo nominal otada, os problemas da
ancoragem no Brasil, notadamente a recesséo, dfiasdddes no balango de
pagamentos, continuaram e levaram ao rompimenta gefitica de ancora cambial
no inicio de 1999, quando a economia brasileirsgas adotar um regime de
flutuacéo suja. A passagem néo foi tranquila, @wo umovershootingda taxa de
cambio, porém com poucas conseqiiéncias inflacemafiambém no Brasil houve
resisténcia para a passagem para um sistema d@d#utiante depois de, em tese,
resolvido o problema inflacionario.

Deve-se considerar o processo eleitoral brasileiiee pode explicar a
destacada "sindrome do ajuste relutante da tax@@ibio”. O grande triunfo do
governo de Fernando Henrique Cardoso foi a corm@inl da estabilidade
inflacionaria, cuja ancoragem cambial teve um papelamental. No ano eleitoral de
1998, a possivel inflagdo resultante da desvali@acambial poderia reduzir as
chances de reeleigdo do presidente. Além distestachdos efeitos patrimoniais da
desvalorizagdo cambial também poderiam ter claei®e eleitorais. Assim, apés o
processo eleitoral, e reeleito o presidente FH&derse esperar uma flexibilizagéo do
regime cambial. Isso porque, dada a importanciaesiabilidade inflacionaria no
processo politico, seria mais facil administracidicas ao modelo de estabilizagdo e
mesmo administrar a possivel inflagdo no iniciaudenovo mandato presidencial e
controlar os efeitos patrimoniais decorrentes.e5atb, a mudanca de regime cambial
ocorre logo apés a posse do mesmo presidente mummmndato.

Deve-se destacar que a mudanca no regime camasileo foi precedida por
um processo de protecdo do setor privado com passivdoélar, de modo a evitar
grandes perdas sobre tais setores causadas peklodeacdo. Nunca € demais
lembrar que boa parte das grandes empresas nac{enaiesmo as multinacionais
operando no Brasil) se endividou no mercado intonal (até para fugir das
elevadas taxas de juros internas). Até a crisearas®strutura de ativos destas
empresas estava desequilibrada, pois havia umvpasambial a descoberto. Ao
longo de 1998 buscou-se resolver esta situacaaotpeto) assim, uma transicdo para

27 Num primeiro momento, o piso é mais importante,gje evita a continuidade da

valorizacdo cambial; porém, o teto passa, depoigraa referéncia importante, quando a
pressao do mercado é pela desvalorizacéo.

28 Em vérios momentos testou-se a capacidade (epasitifio) do governo em manter tal

ancora. Esta foi mantida, valendo-se da justifreatjue o seu rompimento poderia levar a
volta do processo inflacionario.
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cambial com desvalorizagéo indolor. Para tantocduse ganhar tempo contendo
ataques especulativos (um elemento importante sest&lo é o acordo com o FMI).
A protecao acabou sendo dada pelo setor publiconp@ de operacdes no mercado
futuro (especialmente dos bancos oficiais), a émigsterna de titulos publicos com
clausula cambial e venda de moeda estrart§eita pratica, o proprio governo, ao dar
0 hedge necessario ao mercado, acabou sendo o grandalipagjo quando da
desvalorizacdo cambial realizado depois da elel€jostamente este problema que a
Argentina teve grande dificuldade de enfrentar,vealade o tamanho do Estado
argentino face ao endividamento privado naquele paé permitia a absorcdo do
custo patrimonial da desvalorizacéo por parte deigm.

A vantagem destas atitudes foi o fato da desvalgdiz brasileira nédo ter
provocado grandes faléncias no setor privado, relataassim uma recessao muito
grande, o que combinado ao baixo impacto inflaciorda desvalorizagdo pode ser
comemorado como uma transicdo cambial de relaticesso. Obviamente que este
sucesso se faz no curto prazo, ja que o restargevdwno FHC teve que administrar
problemas fiscais e de endividamento plblico (ewtez interno) bastante graves,
obrigando a uma politica de ajustes recessivo#isaiivos mesmo com uma politica
macroecondmica ancorada em cambio flutuanteinfiation targeting

ApO6s a mudanca no regime cambial brasileiro, dugeitantes conseqiéncias
merecem ser destacadas. Primeiro, houve uma téad&ascente na taxa de cambio
no Brasil. Isso sugere um grande desalinhamenjaeriodo anterior a 1999. Se por
um lado este desalinhamento foi funcional a e&tal#io inflacionaria, por outro
piorou o desempenho das contas externas brasilEstesfoi considerado, por muitos,
como um dos principais custos do Plano Real. Segwedificou-se uma volatilidade
expressiva no comportamento da taxa de cambio, m#raado as dificuldades em se
manter a estabilidade cambial num mundo de grarndesrtezas nos fluxos
financeiros.

Além destas implica¢des, a desvalorizacdo da mioeddeira acabou por for-
car a desvalorizagdo em outros paises da Améridaal.@m particular os membros
do Mercosul. Ou seja, a mudanca de regime cammialrea grande economia latino-
-americana acabou por representar um "golpe deiadis#ia” nos demais sistemas de
cambio fixo ou estavel, particularmente na Argemtiande, conforme discutido, a
desvalorizacdo poderia levar a ruina o pais. E efta dorma levou. Toda esta
instabilidade cambial acabou também por causaetnocesso no Mercosul.

Uma outra importante conseqiiéncia da flexibilizac@imbial no Brasil foi a
adocdao, apos 1999, do regime de metas de inflag#atipn targeting) Uma vez
abandonada a ancoragem cambial, tornou-se necgssarvisdo das autoridades
econdmicas locais, de um novo tipo de ancorageta."Beacoragem monetaria" tem
sido bem sucedida no Brasil, uma vez que o prodefiscionario ndo mostrou-se
perverso nos anos que se seguiram a mudanca moeregimbial. Esta ancoragem
monetaria ndo foi adotada nos demais paises doosldrtalvez em decorréncia do
forte quadro recessivo verificado nestas economasicularmente na Argentina.

29 ver Gremaud e Toneto Jr (2000).
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Consideracdes finais

Este artigo buscou sintetizar alguns pontos fundéaie das politicas
cambiais utilizadas em alguns paises latino-amesgao longo da década de 90. O
estudo das experiéncias procurou destacar a inmodat® as dificuldades em se
utilizar a politica cambial como instrumento awdilem estratégias de combate a
inflacdo, particularmente num mundo de grande dibde nos fluxos de capitais
financeiros. Se estes fluxos se mantém estavdsnaminada "ancoragem cambial”
pode ser extremamente funcional para a estabibzagfacionaria. Porém, numa
situacdo de grande instabilidade financeira int@omal, a manutencdo da
ancoragem pode trazer graves consequéncias paoai@nga. Enfim, trata-se de um
remédio com graves efeitos colaterais.

Além desta conclusao geral, a diversidade de eéxpeds cambiais entre os
paises latino-americanos traz a tona uma outra riale questdo. Dado que a
regido contempla importantes experiéncias de iagggr econdmica regional, a
formacdo de uma unido monetaria coloca-se, sendaleomo uma opcao a ser
considerada para os paises latino-americanosgyartnente aqueles que compde o
Mercosuf’. Podemos apontar pelo menos trés importantes ibeseflecorrentes
desta opc¢do. Primeiramente, se a unido for efgtiode contribuir para a reducédo
das pressdes politicas internas na conducdo déggmlecondmicas. Isso porque
dado o grau de integracéo, seriam altos os custospbr politicas ndo coordenadas
com o restante do bloco. Em segundo lugar, haverdodo entre os membros, é
possivel tracar mudancas na conducao da politmadetca em funcdo de choques
que atinjam os blocos.

A duvida, porém, é saber se existe a possibilidddeefetivamente se
conquistar a credibilidade acima referida evitandgproblemas observados a partir
das recentes experiéncias cambiais. Este duvidenté mais forte quanto mais se
observa que boa parte dos paises da regido nadpagigio de manter uma politica
monetaria saudavel. Além do mais, as diferencdaardanho e de estrutura dos paises
faz com que as suas posi¢cdes quanto ao comportardantaxa de cambio e da
politica monetéria possam diferir ao longo do tenipar outro lado, nenhum pais é
grande o suficiente para absorver sem maiores gras possiveis impactos de
medidas desfavoraveis a si, mas favoraveis ao®souttembros. Estes elementos
colocam em duvida a possibilidade de se conduzir piofitica coordenada. Mas ndo
devemos deixar de considerar que, de certa formalcance da estabilidade
inflacionaria na América Latina, ainda que alcaagemm altos custos, indica o fim da
era da "ancoragem cambial" na regido, o que pode edpaco para a adocdo de
medidas coordenadas.

De qualquer modo, o inicio da discussao ja é uragpesnsideravel no longo
caminho a ser percorrido na construgdo de pratieasonsulta e cooperagdo em
termos de alteracBes nos regimes monetarios e aiandns paises. Tais praticas
poderiam ser um pequeno, mas primeiro e fundamepdabo ndo apenas na
construcdo de uma politica cambial e monetéria lgémea, mas principalmente no
avanco das relacdes comerciais e politicas entreeasbros.

30 ver Eichengreen (1998).



198 REVISTA DEL CESLA No 8

Bibliografia

Agenor, P.R & Montiel, P.J. (1996),Development MacroeconomicBrinceton: Princeton
University Press.

Balifio, T. & Enoch, C. (1997), Currency board Arrangements: Issues and Experiences."
In: IMF Occasional Papen. © 151, august 1997.

Beckerman, P. & Solimano, A.(ed.) (2002)Crisis and Dollarization in Ecuador: stability,
growth and social equityWashington: The World Bank.

Banco Interamericano de Desenvolviment(002), "Além das Fronteiras: O Novo Regio-
nalismo na América Latina". IiRelatério sobre o Progresso Econdmico e Social me&rca
Latina.

Berg, A. e Borensztein, E.(2000), "The pros and cons of full dollarizationd: IMF
Working PapeiWP/00/50.

Corden, W. M. (2001), "Regimes e Politicas Cambiais: Uma VisédoalGén: Revista de
Economia Politicavol. 21, no. 3 (83), julho-setembro de 2001.

Eichengreen, B.(1998), "Does Mercosul need a single currendg?NBER Working Paper
n.° 6821. Cambridge: NBER, December 1998.

Ffrench-Davis, R.; Griffith-Jones, S.(comp.). (1995)Las Nuevas Corrientes Financieras
hacia la América LatinaMéxico, D.F.: Fondo de Cultura Econémica, 1995.

Fundo Monetario Internacional (2003), Exchange Arrangements and Foreign Exchange
Marketes: Developments and Issi@&rld Economic and Financial Surveys.

Gremaud, A e Toneto Jr, R(2001),A Crise cambial brasileiraUniversidade de Séao Paulo -
Textos para discussdo FEA-RP n.° 20, 200tp{/www.cpg.fearp.usp.pr

Jacome, L.I.(2004), "The late 1990s fincnacial crisis in Edoia institutional weaknesses,
fiscal rigidities and financial dollarization at vko' In: IMF Working paperWP/04/12,
january 2004.

Krugman, P. (1979), "A model of Balance of Payments crises.'Jburnal of Money, Credit
and Bankingyol 11, august 1979.

Obstfeld, M. (1994), "The logic of curency crises." NBER Working Pape#640, february
1994.

Wise, C. (200%), "Currency board da Argentina: os Lagos que Unem?" Revista de
Economia Politicavol. 21, no. 3 (83), julho-setembro de 2001a.

Wise, C. (2001b), "Politica de Cambio na América Latina:bBtes, Desempenho e as
Politicas de Escolha Politica." IRevista de Economia Politicaol. 21, no. 3 (83), julho-
setembro de 2001b.



