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RESUMO

Estetrabalho teve como objetivo realizar uma breve revisao da literatura sobre a importancia
da escolha de determinados arranjos cambiais nas decisoes de politica econémica, bem
como ressaltar a inter-relagdo destes com as caracteristicas institucionais inerentes a cada
pais. A discussdo tradicional em relagdo aos arranjos cambiais considera a escolha de
taxas de cdmbio como sendo a principal ligac¢do entre o setor externo e as decisées de politica
macroeconémica interna, atribuindo um papel secunddrio as instituicdes. No entanto, a
hipdtese de causalidade reversa também merece atencdo. Alguns autores consideram que o
sucesso macroeconémico em mercados emergentes ndo é determinado, primeiramente, pela
escolha de taxa de cambio, mas pela satide das institui¢oes macroecondmicas fundamentais.
Em termos empiricos, destaca-se a interdependéncia entre institui¢oes e regimes cambiais
sobre a possivel incidéncia de crises monetdrias, assim como sua propagac¢@o aos demais
paises emergentes.
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1 INTRODUCAO

A experiéncia bem-sucedida da liberalizacéo financeira iniciada na década de 1980
em algumas economias emergentes da Europa, Asia e América Latina forneceu incentivos
para que outras economias emergentes seguissem a mesma iniciativa. Embora os
beneficios da liberalizacéo financeira e econdmica tenham sido bem documentados na
literatura, veio a tona a questédo de se a liberalizacdo ndo poderia ter forcado os paises
a fazerem suas reformas rapidamente, mas frageis quanto a estrutura institucional,
a supervisdo e a gestdo dos setores financeiro e governamental. O monitoramento e o
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gerenciamento das institui¢oes financeiras sdo considerados como pré-requisito para a
liberalizacao financeira, haja vista que o comportamento de “manada” dos investidores
aumenta a exposicdo dos paises ao risco de contagio de choques externos.

Em anos recentes, um grande ntimero de paises emergentes experimentou crises
financeiras e turbuléncias macroecondémicas, que envolveram os regimes de cAmbio e
a relacdo destes com as instituicoes nas decisées de politica monetaria. Isso ressalta
a importancia de se estudarem os arranjos de taxas de cAmbio, a sua relacdo com
os arranjos institucionais e os efeitos macroeconémicos do contdgio no mercado de
cambio.

O presente trabalho tem por objetivo fazer uma breve resenha das pesquisas
sobre a importéncia da escolha do arranjo cambial nas decisdes de politica econémica,
ressaltar a sua inter-relacdo com as caracteristicas institucionais de cada pais, bem
como o desenvolvimento das crises monetarias e o contdgio as demais economias
emergentes.

Para tanto, estruturou-se o trabalho de forma a conter, além desta introducéo,
as teorias acerca dos arranjos cambiais e crises monetarias, ressaltando o papel das
instituicoes. Ao final, faz-se uma breve descricdo de algumas experiéncias de paises
emergentes e tecem-se algumas consideracgoes finais.

2 ARRANJOS CAMBIAIS E O PAPEL DAS INSTITUICOES NA
ESCOLHA DA TAXA DE CAMBIO

2.1 A teoria tradicional na escolha de taxas de cAmbio

Nenhum regime de taxa de cAmbio previne a turbuléncia macroecondomica. No
entanto, a escolha de um determinado regime pode se adaptar melhor as caracteristicas
das instituicoes domésticas e da economia. No regime de cdmbio fixo, hard peg, no
qual a moeda nacional encontra-se fixada a uma moeda externa ou a uma cesta de
moedas, o banco central compromete-se a comprar e vender moeda externa de forma
a manter a taxa fixa. No caso de cAmbio flutuante, permite-se que a moeda nacional
varie livremente em relacdo a externa. Entre esses dois extremos ha diversos arranjos
cambiais possiveis, como os soft pegs e flutuacdo administradal.

2.1.1 Hard pegs

H4 essencialmente dois tipos de regimes de hard peg: o currency board e a
dolarizacéo completa. No currency board a moeda doméstica esta fixada a uma moeda
externa, sem, no entanto, substituir a moeda doméstica, e a autoridade monetaria se
compromete com a manutenc¢do do cAmbio fixado. H4 um aparato legal (as vezes até
constitucional) de forma que a politica monetéaria seja balizada pela politica monetaria
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do pais ao qual a moeda foi atrelada. No caso extremo, a dolarizacdo completa, ocorre
a substituicdo da moeda doméstica pela externa, representando um forte compromisso
com a estabilidade monetaria e a paridade com a moeda estrangeira.

A opcédo pelo hard peg como regime cambial tem sido amplamente discutida na
literatura®. Uma das vantagens do hard peg é prover uma ancora nominal que mantém
a taxa de inflacdo sob controle, evitando que os choques monetarios (nominais) se
transformem em choques reais. De acordo com Calvo e Mishkin (2003), se o choque
monetdrio causar inflagdo, haverd uma tendéncia a depreciar a taxa de cambio (se
flutuante), que sera transmitida ao setor real da economia. No entanto, um regime de
taxa fixa provera um mecanismo para acomodar as variacdes na demanda (oferta) de
moeda, o que reduzira a volatilidade do nivel de produto. Adicionalmente, os defensores
do hard peg argumentam que é possivel reduzir o componente de risco das taxas de
juros, reduzindo os custos dos empréstimos para o setor privado e governo, melhorando
as perspectivas de financiamento, investimento e crescimento (SCHULER, 1999).

Aprincipal desvantagem vem da chamada “trindade impossivel” —a impossibilidade
de a economia manter, simultaneamente, taxa de cAmbio fixa, mobilidade de capital e a
politica monetaria dedicada aos objetivos domésticos. Se o banco central escolher o Aard
peg como regime monetario (com livre-mobilidade de capitais), levard a taxa de juros
doméstica a convergir para a do pais 4ncora, ndo podendo utilizar a politica monetaria
em resposta a choques domésticos diferentes dos que ocorrem no pais 4ncora.

Além disso, destaca-se aimpossibilidade de o banco central atuar como emprestador
de dltima insténcia do sistema financeiro doméstico e a vulnerabilidade ao contéagio de
crises no pais ao qual a moeda esta vinculada. Este problema pode ser ampliado se
o pais optar pelo currency board, que ndo elimina completamente a possibilidade de
desvalorizacdo. Desse modo, se especuladores comecarem a atacar o pais, o mercado
pode considerar que o valor da moeda doméstica tende a desvalorizar. Essa possibilidade
estara embutida nas taxas de juros domésticas, conduzindo a que fiquem mais altas
e volateis que as do pais ancora. Esses problemas seriam mitigados sob dolarizacéo
completa, na qual a auséncia de incerteza sobre o valor da moeda reduz o risco da taxa
de juros doméstica, deixando-a mais baixa (MISHKIN, SAVASTANO, 2001).

2.1.2 Cambio flutuante

Ao contrario do hard peg, o regime de cdmbio flutuante permite diferentes
tipos de estratégias de politica monetaria, como meta monetaria, meta de inflagdo e
discricionariedade. Muitos paises que optam pelo regime de cAmbio flutuante adotam
um regime administrado, ndo permitindo que a taxa de cAmbio flutue livremente.

Recentemente, a maioria dos paises que escolheu o arranjo de cAmbio flutuante
tem-no associado a um regime de metas de inflacdo. Com regime de metas de inflacgio,
os movimentos na taxa de cAmbio tém sido considerados na conducéo de politica
monetaria, mesmo que de forma indireta, por afetarem os precos relativos. Dessa
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forma, cria-se um modelo de aperto monetario em resposta a depreciacdo do cadmbio,
mas nio necessariamente da mesma magnitude, e o banco central pode acomodar as
variacbes oriundas do setor externo sem assumir meta de taxa de caAmbio.

Pode-se afirmar, portanto, que a juncdo de cdmbio flutuante com metas
inflaciondrias aumenta a responsabilidade do banco central comparativamente a um
regime discricionario. Com isso se reduz a probabilidade de inconsisténcia temporal e
que a taxa de cAmbio venha a fazer o papel de 4ncora nominal, ou seja, o banco central
tem maior flexibilidade na utilizac¢éo da politica monetéaria e capacidade para enfrentar
choques internos e externos?.

Uma das principais desvantagens do cAmbio flutuante advém da possibilidade
de falta de credibilidade por parte das autoridades monetarias, principalmente em
economias emergentes. Dessa maneira, a flexibilidade na condugédo de politica monetaria
pode se tornar um entrave quando as metas de politica monetéria néo sio criveis.

Em economias com alta flexibilidade de precos e saldrios as taxas de cdmbio
flexiveis podem dificultar o cumprimento de obrigacdes cotadas em moeda externa.
Grandes desvalorizagdes podem ter impacto negativo nos balancgos das firmas e levar
a propagacéo de crises, principalmente quando esse impacto é catalisado por um risco
sistémico oriundo do setor financeiro (Mishkin, 1996, 1999).

2.2 O papel das instituicoes

Na discusséo tradicional acerca dos arranjos cambiais, o papel das institui¢des tem
sido secundario. Essa discussio deixava de lado os tracos institucionais na escolha do
regime cambial. Entretanto, a possibilidade de causacéo reversa merece consideracio.
As caracteristicas institucionais podem predispor o pais a um determinado arranjo
institucional, e aqui se volta a questdo de se a escolha de taxas fixas ou flutuantes pode
favorecer o desenvolvimento de certas caracteristicas institucionais.

Pesquisas sobre o desenvolvimento institucional em paises emergentes ainda estdo
em seu estagio inicial, mas desenvolvendo-se rapidamente?. Calvo e Mishkin (2003),
por exemplo, acreditam que o sucesso macroecondémico em mercados emergentes
nio é determinado primeiramente pela escolha da taxa de cAmbio, mas pela satude
das instituicées macroeconémicas fundamentais. Ha varias hipéteses sobre como as
institui¢des podem tornar mais eficiente um determinado regime cambial. Os modelos
tradicionais na escolha de regimes cambiais, principalmente para mercados emergentes,
tem se tornado indcuos se desconsiderarem as caracteristicas institucionais comuns
nessas economias, como, por exemplo, fragilidade fiscal, financeira e das instituicoes
monetarias, dolarizacdo das dividas e vulnerabilidade a cortes repentinos dos influxos
de capital externo.

A fragilidade fiscal e financeira deixa a economia vulneravel a altas inflagdes e
crises monetarias. Uma licdo da aritmética monetarista, discutida em Sargent e Wallace
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(1981) e a recente literatura acerca das teorias fiscais sobre o nivel de precos enfatizam
que uma politica fiscal irresponsavel induz as autoridades monetdrias a promoverem
a monetizacéo das dividas, gerando alta inflacdo e pressionando para a desvalorizacido
na taxa de cAmbio. Similarmente, regulacéo e supervisdo do sistema financeiro frageis
podem resultar em grandes perdas nos balancos dos bancos, impossibilitando a elevagéo
das taxas de juros por parte das autoridades monetarias para controlar a inflacéo e a
taxa de cAmbio, pois poderia conduzir ao colapso do sistema financeiro.

A fragilidade do sistema financeiro também poderia criar instabilidade fiscal
seguida de alta inflacdo e possivel desvalorizacdo da moeda, tendo em vista que a
necessidade de uma certa garantia financeira por parte de governo poderia implicar
uma imensa e infundada responsabilidade para este (BURNSIDE, EICHENBAUM e
REBELO, 1998). O mesmo poderia ocorrer com instituigbes monetarias frageis, cujo
compromisso com o objetivo da estabilidade de precos é pequeno, ou, no caso de bancos
centrais independentes, que ndo possuem o suporte ou as ferramentas para manter a
inflacdo sob controle e prevenir grandes desvalorizacées da moeda. Assim, se o valor
real da moeda néo for confiavel e, o regime cambial adotado pouco influira na resolugéo
dos problemas das institui¢coes domésticas.

No caso da dolarizacéo, os depdsitos em délar induzem os bancos a oferecerem
empréstimos denominados em moeda externa® (dolarizacio da divida), acarretando
um pesado impacto em caso de uma desvalorizacdo. A maxidesvalorizacdo cria uma
situacdo em que as corporacgdes que apresentam dividas em délar ndo conseguem
cumprir seus compromissos, levando a redug¢éo do nivel de empréstimos e contracéo
econdmica (MISHKIN, 1996; CALVO, 2001).

Outra consideragdo importante diz respeito a vulnerabilidade a grandes variagoes
negativas no influxo de capital, que freqiientemente tem um componente néao
antecipado que pode contribuir para a incidéncia de crises financeiras e monetdrias.
Calvo e Reinhart (2000) argumentam que esse fendmeno é freqiiente em paises
emergentes, assim como grandes desvalorizacdes da moeda doméstica provavelmente
estdo associadas a fragilidade das instituicoes fiscais e financeiras.

A ligacéo entre fragilidade institucional, sdbita interrupgio do influxo de capital
e dolarizacdo das obrigacdes leva ao colapso nos balancos das firmas e a queda na
atividade econdémica. A repentina queda no influxo de capital e a depreciagcdo da moeda
conduzem a uma ampla variag¢éo nos precos relativos, o que tem impacto na distribuicéo
de renda e riqueza e efeito negativo sobre as taxas de crescimento do produto e nivel de
emprego (CALVO, IZQUIERDO, TALVI, 2002).

Pode-se considerar, portanto, que a interdependéncia entre instituicdes e
regimes cambiais ajuda na explicacdo de resultados empiricos, haja vista
que a simples implementacio de taxas de cAdmbio fixas ou flutuantes
explica pouco sobre as pequenas flutuag¢des no produto ou se o pais obteve
maior ou menor crescimento econémico.

Quando se observa mais cuidadosamente o desempenho macroeconémico
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de um pais, o regime de taxas de cAmbio parece ter menos importancia
do que as caracteristicas institucionais na promocéo da estabilidade de
precos. Tomasi (2002) argumenta que a melhoraria na eficiéncia das
instituicoes relaciona regras politico-institucionais como cruciais ao
desenvolvimento e sustentabilidade de institui¢des fiscais, financeiras
ou monetdrias. Identicamente, Acemoglu, Johnson e Thaicharoen (2003)
destacam que institui¢ées fortes e criveis sdo mais importantes para
reduzir a volatilidade econémica e aumentar o crescimento do que a
escolha do arranjo cambial.

Cabe perguntar entdo: a escolha de um regime cambial pode melhorar o papel das
institui¢oes? H4 evidéncias de que determinados arranjos cambiais possam melhorar as
caracteristicas institucionais do pais e qualifica-lo para enfrentar choques e promover o
crescimento econémico (BRODA, 2001; LEVY-YEATI, STURZENNEGER, 2003). Para
Bernanke e Mishkin (1997), mesmo que a autoridade monetdria, inicialmente, néo
tenha credibilidade, a adog¢do do cAmbio flutuante em regime de metas de inflagéo pode
ajudar o banco central a produzi-la. A discussio transparente e a conducgéo responsavel
da politica monetdria com o objetivo de cumprir as metas de inflacdo podem leva-lo a
obter a credibilidade necessaria em suas decisdes.

Por fim, considerando o processo politico nas preferéncias dos policymakers, Bonomo
e Terra (1999) verificaram um ¢radeoff entre objetivos de inflacdo e de contas externas.
Uma apreciagio da moeda ajuda a reduzir a inflacdo, mas tem impacto negativo sobre o
balanco de pagamentos. A escolha de politica depende do peso associado & melhoria no
balanco de pagamentos em relacéo a taxa de inflacdo. Policymakers com necessidade de
apoio popular dariam maior peso a inflacdo e os governos democraticos dariam maior
valor a taxa de inflagdo que governos ditatoriais. Os autores consideraram o impacto
do ciclo eleitoral sobre as decisoes, que elevaria a assimetria informacional sobre suas
preferéncias em razio dos seus objetivos politicos.

3 CRISES MONETARIAS E CONTAGIO: CONSIDERACOES
TEORICAS

3.1 Crises monetarias

O referencial tedrico acerca das crises monetarias tem origem em trés modelos
seminais: modelos de primeira geracdo (Krugman, 1979), de segunda geracio (Flood,
Garber, 1984b, Obstfeld, 1986) e de terceira geracdo (Mishkin, 1992, 1996 e 2001).

No primeiro modelo, Krugman destaca as crises originarias dos problemas do
balanco de pagamentos. A raiz dos problemas de balan¢o de pagamentos seria um
deficit orcamentario do governo considerado exégeno financiado por crédito doméstico.
As autoridades anunciariam que estariam preparadas para serpentear a taxa de
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cambio (crawling peg) até suas reservas alcancarem um limite minimo. Com o governo
serpenteando a taxa relativa de retorno dos ativos domésticos denominados em moeda
externa (a taxa de cAmbio, no modelo de Krugman), os investidores desejariam possuir
ativos domésticos e externos em proporgoes fixas; eles reequilibrariam seus portfolios
trocando seus ativos domésticos adicionais por reserva de moeda estrangeira do banco
central, o que levaria ao abandono do regime de taxa serpenteada e sua depreciacéo ao
longo do tempo. Quando a primeira se iguala a taxa de cAmbio corrente, os investidores
atacam a moeda e esgotam as reservas®. A implicacdo empirica do modelo é que se
deveriam observar politicas monetaria e fiscal expansionistas anteriores ao ataque
especulativo. Essas politicas devem ser acompanhadas por um declinio gradual nas
reservas internacionais por um periodo extenso.

Diversas pesquisas concentraram esfor¢cos em modificar as suposi¢des de Krugman
sobre a oferta de moeda no regime pés-ataque e no grau de mobilidade de capital.
Wyplosz (1986), por exemplo, analisou a desvalorizacdo na presenca de controle de
capitais, o que limitaria a mobilidade de capital. Sua concluséo indica que, sob controle
suficientemente estrito, o colapso nas taxas serpenteadas pode até ser revertido.

Flood e Garber (1984a) introduzem incerteza sobre a taxa de criacdo de crédito
doméstico. Aumentos ndo antecipados no crédito doméstico podem causar uma elevacéo
temporaria excessiva da taxa sombra em relacio a taxa serpenteada. Os especuladores
atacariam a moeda doméstica assim que essa situacdo proporcionasse lucros de
arbitragem. No entanto, como o crédito doméstico cresce, o ataque provavelmente deve
decrescer, ampliando o diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa, o que, por
sua vez, poderia ser acompanhado por uma crescente taxa de desconto sobre a moeda
doméstica. Finalmente, quanto maior fosse a incerteza sobre a politica de crédito do
banco central, mais rapidamente seriam esgotadas as reservas. Assim, quanto maior
a variancia do processo de criacédo de crédito doméstico, maior a probabilidade de uma
mudanca de regime, de modo que a perda de reservas exceda o aumento do crédito
doméstico (Claessens, 1991).

O modelo de segunda geracdo, por sua vez, tem uma implicacdo empirica
diferente. Flood e Garber (1984b) e Obstfeld (1986) foram os primeiros a formalizar a
possibilidade de ataques especulativos auto-realizaveis. Em seus modelos, os autores
consideram a existéncia de multiplos equilibrios no mercado de cAmbio em virtude
da natureza das regras de politica das autoridades monetarias. Na auséncia de um
ataque, politicas monetdarias e fiscais estdo em equilibrio e nada impede a manutencgéo
do regime de cAmbio serpenteado prevalecente. Somente se ocorresse o ataque 4 moeda,
as autoridades mudariam suas politicas para acomodar os impactos de um nivel mais
baixo de taxas de cAmbio’. E nesse periodo de ajuste que o ataque pode se auto-realizar.
No entanto, ndo ha razéo para antecipar tendéncias adversas nas politicas monetaria
e fiscal, precos e salarios, bem como nas reservas ou no equilibrio comercial antes do
ataque.
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Subseqiientes contribuicoes derivaram do processo politico de otimizacdo no
comportamento dos governos. Ozkan e Sutherland (1994) postularam um tradeoff entre
a taxa de juros e o nivel de desemprego, no qual a taxa de juros dependia do regime
de taxa de cdmbio, considerado exdégeno. Altos e crescentes niveis de desemprego
poderiam conduzir ao abandono da taxa fixa, o que poderia levar ao ataque imediato.
E facil verificar como esse modelo geraria ataques auto-realizdveis; se a defesa contra
o ataque requer que as autoridades elevem as taxas de juros acima daquelas vigentes
em niveis mundiais e se suas acbes exacerbam as taxas de desemprego, multiplos
equilibrios podem surgir (GROS, 1992; OBSTFELD, 1994).

Portanto, simples variacées nos modelos alternativos geram diferentes previsées
para o periodo que conduz ao ataque. Modelos de primeira geracdo prevéem politicas
fiscais expansionistas ou rapido crescimento monetario e de crédito, taxas de cAmbio
cada vez mais sobrevalorizadas e constante drenagem das reservas. Em contraste, com
o modelo de segunda geracdo nenhum desses fatos sera necessariamente visivel no
periodo que conduz ao ataque. Modelos de primeira geracdo ndo predizem nada sobre
qualquer modifica¢édo na postura de politicas monetaria e fiscal apés o ataque. Amaioria
dos modelos de segunda geracgéo, porém, sugere que um ataque auto-realizavel racional
deveria ser seguido por uma mudanca expansionista nas politicas econémicas.

Por fim, nos modelos de terceira geracdo a crise estd diretamente relacionada
aos problemas informacionais no sistema financeiro. Conforme definido por Mishkin
(1992, 1996 e 2001), uma crise financeira ocorre quando ha uma ruptura néo linear
no mercado financeiro, elevando-se os problemas de sele¢do adversa e risco moral, néo
sendo possivel canalizar fundos de forma eficiente para quem dispoe de oportunidades
de investimento produtivo. A crise financeira resulta da incapacidade dos mercados
financeiros em funcionar eficientemente, o que leva a uma contracido da atividade
econdmica.

Segundo Mishkin (1996), a maioria das crises financeiras inicia com um aumento
na taxa de juros, um crash no mercado de a¢des e um significativo aumento no spread
das taxa de juros. O panico é precedido pela faléncia de grandes empresas financeiras e
pelo inicio de uma grande recesséo, o que aumenta a incerteza no mercado. O aumento
da incerteza e das taxas de juros amplifica os problemas de selecdo adversa no mercado
de crédito, enquanto o declinio no mercado de a¢des aumenta tanto o problema da
selecdo adversa como o de risco moral, que conduzem a um declinio no nivel de
investimento e na atividade econdémica. Quando esses problemas se apresentarem
superdimensionados, o0 mercado financeiro é acometido por um pénico bancario. A
perda de liquidez originada pelo panico bancério causa um aumento ainda maior nas
taxas de juros, queda no mercado de acdes e um aprofundamento nos problemas de
selecdo adversa e risco moral.

Essa seqiiéncia de eventos é semelhante entre os paises desenvolvidos e emergentes
e é consistente com a abordagem de assimetria de informacgéo, embora paises emergentes
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guardem especificidades que os diferenciam dos paises desenvolvidos, conforme analise
desenvolvida por Hausman e Gavin (1995) e Kaminsky e Reinhardt (1996).

A abordagem que considera a assimetria de informacéo e os problemas por ela
gerados como fatores determinantes das recentes crises financeiras que acometeram os
paises emergentes tem ocupado crescente espago na literatura econémica. As recentes
analises enfatizam que as crises foram causadas pelos fundamentos, particularmente
fundamentos microeconémicos, advindos de problemas no setor financeiro, e séo
consistentes com os trabalhos desenvolvidos por Corsetti, Pessenti e Roubini (1998),
Goldstein (1998), Krugman (1998) e Mishkin (1999). O foco dos estudos reside na
maneira pela qual os balancgos dos bancos possam estar comprometidos em obrigacoes
denominadas em moeda externa sem um hedge efetivo. De acordo com Disyatat (2002)
quando o setor bancéario é saudavel, o modelo keynesiano padréo se aplica, o produto
se eleva e os custos dos fatores declinam. Quando o sistema financeiro é fraco, a
desvalorizacdo da moeda traz consigo a contracdo da economia real, cuja probabilidade
ap6s uma desvalorizacédo é aumentada pelas imperfeicoes no mercado financeiro.

3.2 Contagio de ataques especulativos

Contagio de crises monetarias entre paises tem se tornado um grande foco de
pesquisa, estimulado pelas crises “contagiosas” da segunda metade da década de
1990. A existéncia de contégio é suportada por evidéncia empirica sélida®. Em termos
conceituais, Drazen (2002) destaca o contdgio como sendo um fendmeno de crise
monetaria por si s6 num determinado pais, que pode ser repassada para outro pais.
Masson (1998), em contraste, argumenta que o termo “contagio” deveria ser aplicado
somente para o caso em que a crise de um pais desencadeie uma crise em outra parte,
por razdes inexplicadas pelos fundamentos macroeconémicos, sugerindo que as crises
num determinado pais afetam os fundamentos de outro. Muitos pesquisadores tém
estudado os fatores que podem conduzir ao contdgio®. Um importante fator diz respeito
aos choques comuns, a partir dos quais podem ser afetadas as taxas de cAmbio ou
o mercado de agdes de varios paises simultaneamente. Isso pode ser causado por
ambos, um declinio agudo na demanda agregada em termos mundiais, significativas
variagdes nos precos das commodities ou por grande oscilagdo na taxa de cAmbio entre
as principais economias (KHALID, KAWAI, 2003).

Atransmisséio das crises pode acontecer também devido a fortes ligacbes comerciais
entre paises. Neste caso, o contdgio monetario (ou no mercado de cAmbio) inicia por
uma desvalorizacdo da moeda no pais A, acarretada por ataques especulativos. Tal
depreciacdo acentua sua competitividade e produz um deficit comercial para o pais
competidor B. O resultado leva ao esgotamento das reservas externas do pais B e
aumenta a probabilidade de ataques especulativos sobre a moeda desse pais. A presséo
sobre a moeda doméstica pode expor seu sistema financeiro, elevando a volatilidade
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dos retornos no mercado de acdes e taxas de juros (CARAMAZZA, RICCI, SALGADO,
2000). Edwards (1998) sugere que as fortes ligacoes entre mercados financeiros podem
servir como um canal de contdgio quando os investidores do pais B reajustam seus
portfolios e revisam suas estratégias de gerenciamento de risco como resultado de um
choque negativo e alta exposicdo ao risco em relacdo aos ativos financeiros no pais A.
Isso for¢ara os investidores a modificarem seus portfolios. Como resultado, alguns paises
podem experimentar saidas de capital mesmo que seus fundamentos macroeconémicos
nédo tenham sido abalados.!?

O contagio também pode ocorrer por motivos psicolégicos (sentimento dos
investidores). De acordo com essa definicdo um pais com mercados financeiros frageis
estd mais propenso a experimentar choques externos. Qualquer ataque especulativo
em outro pais o deixara mais vulneravel a ataques similares. Isso também pode ser
acarretado por um comportamento de “manada” dos investidores, em resposta ao
choque num pais cujos padroes sejam similares e baseados em certas expectativas
sobre o movimento das variaveis de mercado em relacdo a regido como um todo.

4 EXPERIENCIAS EM MERCADOS EMERGENTES

Em termos empiricos, os paises emergentes tém sido grandes observatérios dos
pesquisadores no que se refere aos arranjos cambiais e ao papel das instituicoes
na conducdo da politica monetaria. Em relacdo aos hard peg, podem-se citar dois
principais exemplos: Argentina e Panama. Em ambos, a opc¢édo pelo hard peg veio a
partir de condig¢des especiais e com circunstancias histéricas bastante diferentes. No
caso da Argentina, a opcdo pelo currency board foi a “pedra angular” do programa de
estabilizacdo de 1990-1991, finalizando o periodo hiperinflacionario da década de 1980.
No caso do Panama, a opg¢éo foi pela dolarizacdo completa.

Mishkin e Savastano (2000) concluiram que nos dois casos a adog¢éo do hard peg
reduziu drasticamente a taxa de inflacdo. A queda abrupta da inflacdo sob o currency
board nos primeiros quatro anos de regime levou a Argentina a ser exemplo de combate
a inflacdo. Taxas anuais de 800% em 1990 foram reduzidas a 5% em 1994 e cairam
ainda mais na crise mexicana de 1995. No Panama a inflacdo de 1960 a 1998 ficou em
2,8% a.a, situando-se numa média inferior 4 dos Estados Unidos, de 4,6%. No entanto,
conforme descrito anteriormente, para que o hard peg obtenha sucesso é necessario que
haja um sistema financeiro sélido e politicas fiscais sustentaveis.

Todavia, no caso argentino, a despeito do regime adotado, a fragilidade do sistema
financeiro levou a perda de, aproximadamente, 17% nos depésitos do setor bancario
no periodo compreendido entre dezembro de 1994 e marcgo de 1995 (crise mexicana).
O Banco Central perdeu mais de um terco das suas reservas (US$ 5,5 bilhoes), a
oferta de moeda contraiu-se e a taxa de juros deu um salto, fazendo com que as taxas
interbancarias excedessem a 70% a.a. e o crédito externo simplesmente desaparecesse.
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Para agravar, o Banco Central argentino tinha em papel restrito como emprestador de
dltima instancia, haja vista sua lei de conversibilidade. A saida foi tentar amortecer os
efeitos adversos que provocaram a corrida aos bancos pela reducio dos requerimentos
de reservas e promocio de crédito direto via operacoes de redesconto e swaps. Dessa
forma, no final de abril o Banco Central tinha conseguido prover mais de US$ 5 bilhdes
deliquidez ao setor bancario, na tentativa de reduzir a transmisséo dos choques ao setor
real da economia. A despeito do esforco e da assisténcia de organismos multilaterais
externos (FMI, Banco Mundial e BID), os efeitos sobre os setores da economia real
foram adversos: a taxa de desemprego, em maio de 1995, saltou para 18% e o PIB caiu
3%.

Contrariamente ao caso argentino, o setor bancario panamenho tinha conquistado
uma reputacéo de forte e sofisticado. A pujanca do setor bancario, por sua vez, estava
associada ao objetivo de transformar o Panama num centro bancario offshore. Ja em
1987, havia mais de 120 bancos no pais, estrangeiros em sua grande maioria, o que
propiciou uma elevacdo de 15 pontos percentuais no crédito doméstico, passando de
40% para 55% do PIB (MORENO, 1999).

Entretanto, apesar de a dolarizagdo da economia amortecer os choques externos,
os choques internos podem conduzir ao aumento na volatilidade do produto. No
Panama, por exemplo, embora seu crescimento como percentual do PIB tenha sido
superior ao restante das economias latino-americanas de 1960 a 1998, a volatilidade
do produto havia sido o maior da regido (HAUSMANN, GAVIN, 1995). Além disso, as
duas recessoes sofridas pela Argentina, a primeira na crise mexicana e a segunda apés
a desvalorizacdo do real brasileiro em 1999, e seus impactos sobre a economia real
ressaltaram os problemas de volatilidade do produto sob o regime de hard peg.

Em relacdo as taxas flutuantes, podem-se citar como exemplos o México e a
Colombia. Novamente, o papel das instituicées tem sido crucial no desenvolvimento
da economia. A auséncia de compromisso das autoridades colombianas com a reducéo
da inflagédo tem sido um exemplo tipico de falta de credibilidade das institui¢des. Com
a adocdo do regime de metas de inflagdo, o governo colombiano comprometeu-se a ter
inflagcdo baixa.

Entretanto, o Banco Central da Colombia tem prestado mais atenc¢do a outros
objetivos, como a estabilidade no nivel do produto. A taxa anual média de inflacdo na
Colombia foi de 22,7% no periodo 1991-1998. O pais incorreu em elevados deficits fiscais
(cerca de 5% do PIB), além da instabilidade na sua situagéo politica, o que conduziu a
ataques especulativos ao peso. Em resposta a tais crises, o Banco Central elevou a taxa
de juros, para evitar a deprecia¢do do peso e tentar manter a estabilidade econémica.
No entanto, em setembro de 1999, quando as reservas internacionais alcangaram niveis
perigosos, a taxa de cAmbio, que vinha sendo gerenciada por um regime de bandas cada
vez mais amplas, finalmente pode flutuar, sem, no entanto, ter grande impacto sobre
as pressodes internas e externas.
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Identicamente, o problema de crises monetarias e regulamentacéo e supervisdo do
setor financeiro pode ser visto pela crise ocorrida no México de 1994 a 1995. Um fator
importante que levou a crise financeira do México foi a deterioracdo do patriménio liquido
dos bancos, com as crescentes perdas decorrentes de empréstimos. A supervisdo fragil
dos reguladores do sistema financeiro e a falta de capacidade dos bancos comerciais em
analise de crédito acarretaram perdas com empréstimos, causando a redugdo no capital
dos bancos e a redugdo dos recursos para a concessdo de empréstimos, o que inibiu a
capacidade de novos investimentos e reduziu a atividade econémica. Outro fator que
precipitou a crise financeira mexicana foi a elevacédo das taxas de juros pelo Federal
Reserve (FED), o que causou uma presséo na taxa de cAmbio, levando a que o Banco
Central mexicano elevasse a taxa de juros interna com o objetivo de manter o valor do
peso.

O aumento da taxa de juros criou um problema de sele¢do adversa, pelo aumento
dos empréstimos a tomadores de alto risco. A majoracédo nos juros internos acarretou
a reducédo dos fluxos de caixa das firmas, levando a deterioracdo dos seus patrimonios
e aumentando novamente os problemas de risco moral e selecdo adversa na concessao
de empréstimos, o que deixou os emprestadores menos disposto a emprestar. O
aumento das incertezas no mercado financeiro e a conseqiiente queda no mercado de
acOes precipitaram a crise financeira completa. O desfecho foi a maxidesvalorizacéo do
peso, que ja havia perdido metade de seu valor em marco de 1995; a inflacdo vigente
e esperada subiu drasticamente e as taxas de juros sobre as dividas denominadas em
pesos atingiram niveis elevados, excedendo a 100% a.a. nesse mesmo periodo (NUNES,
2000).

Disciplina fiscal e um sistema financeiro bem regulado tém sido cruciais no caso do
Chile. O superavit médio chileno entre 1991 e 1997 chegou a 2,8% do PIB, dando claras
indicacdes de que a politica fiscal estava sob controle. Entretanto, a experiéncia chilena
em 1998-1999, quando a economia entrou em recessao', ilustra a importancia da taxa
cambio na conducédo da politica monetaria. Apesar de o regime de bandas cambiais
adotado pelo Chile entre 1980 e 1999 conseguir retardar a inflagdo doméstica, néo
conseguiu ser eficiente durante todo o periodo. Em varios momentos entre 1992 e 1997
em que o influxo de capital empurrou a taxa de cAmbio para apreciar, o Banco Central
alargou as bandas cambiais com o intuito de manter a inflagdo sob controle e sinalizar
aos agentes a manutencdo dos fundamentos macroeconémicos e a taxa de cAmbio real.

De acordo com Mishkin e Savastano (2001), o foco no regime cambial chileno ajudou
a conduzi-lo a varios erros de politica econdmica em 1998. Apés a crise asiatica e no meio
da crise russa, o Banco Central chileno foi relutante em aliviar a politica monetaria e
deixar que a taxa de cAmbio depreciasse para amortecer os efeitos negativos de um
choque nos termos de troca. Ao invés disso, o Banco Central elevou substancialmente
a taxa de juros e estreitou a taxa de cAmbio, deixando de lado sua meta de inflacdo, o
que lhe acarretou sérias criticas, as quais, de certa forma, abalaram sua credibilidade,
mesmo que temporariamente.
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Cabe salientar também a importincia de que os bancos centrais da América
Latina reconhecam o pass-through nas variacoes das taxas de cAmbio aos precos. Apés
razoaveis periodos de baixa inflacdo com taxas de cAmbio flexiveis, é provavel que o
contetdo informacional da taxa de cAmbio no processo de formacdo das expectativas
e na fixacdo de precos caia. Um exemplo é o caso do Brasil, onde houve uma pequena
passagem da desvalorizacdo cambial de 1999 para o nivel de precos.

Por fim, a crise financeira na Asia iniciou com a flutuacéo da moeda tailandesa, o
bath, desvinculando-se da moeda americana. A experiéncia de crescimento asiatico nos
ultimos 25 anos foi direcionada pela estratégia de crescimento voltado as exportacoes,
assim como proliferou entre os paises da regido um processo de reforma econémica
continuada, incluindo a liberalizacdo do setor financeiro. Como resultado dessas
politicas, varias economias asidticas tiveram taxas de crescimento de dois digitos. Com
a eclosdo da crise em 1997 houve uma reversio no padrdo de crescimento, e poucas
semanas apés o colapso do baht muitos dos paises da regido estavam em recessio.

Khalid e Kawai (2003), ao analisarem trés importantes indicadores do mercado
financeiro (taxas de cambio, preco das agdes e taxas de juros), concluiram que os
resultados empiricos ndo suportavam a idéia de contagio no mercado financeiro como
a principal fonte da crise econémica, mas, sim, a interligacdo desta com os fatores de
comércio e as fraquezas institucionais dos paises. A forte ligacédo comercial e financeira,
juntamente com a fragilidade do setor financeiro e nos fundamentos da economia, gerou
a disseminacéo dos efeitos da crise para os paises da regido e o mundo todo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo fazer uma breve revisio da literatura sobre
a importancia da escolha de arranjos cambiais nas decisdes de politica econémica, bem
como ressaltar a inter-relacdo destes com as caracteristicas institucionais de cada
pais e com o desenvolvimento das crises monetarias e o contagio a outras economias
emergentes.

A discusséo tradicional em relagdo aos arranjos cambiais considera basicamente
dois tipos de regimes: os hard pegs e o cAmbio flutuante. As vantagens do hard peg
advém de prover uma ancora cambial que mantém a taxa de inflagdo sob controle, além
de reduzir o componente de risco da taxa de juros. Sua principal desvantagem decorre
da “trindade impossivel” — a impossibilidade de a economia manter, simultaneamente,
taxa de cambio fixa, livre mobilidade de capital e politica monetaria dedicada aos
objetivos domésticos. Além disso, 0o Banco Central ndo consegue atuar como emprestador
de tultima instincia no curto prazo e o pais torna-se vulneravel a crises externas,
principalmente aquelas ocorridas no pais &ncora.

Ao contrario do hard peg, o regime de cAmbio flutuante permite diferentes tipos
de estratégias de politica monetdria, provendo maior flexibilidade ao Banco Central.
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Suas desvantagens advém da falta de credibilidade das autoridades monetarias e da
possibilidade de exacerbacdo das dividas em moeda externa.

Na discusséo tradicional acerca dos arranjos cambiais, o papel das instituicées
tem sido secunddrio. Alguns autores consideram que o sucesso macroecondmico em
mercados emergentes nio é determinado, primeiramente, pela escolha da taxa de
cAmbio, mas pela satude das institui¢des macroeconémicas fundamentais.

Afragilidade fiscal e financeira deixa a economia vulneravel a altas inflages e crises
monetdrias. Similarmente, fracas supervisao e regulacéo do sistema financeiro podem
resultar em grandes perdas nos balancos das empresas, impossibilitando a elevacédo
das taxas de juros, o controle da inflacdo e da variabilidade da taxa de cdmbio. Isso
também ocorre se as instituicoes monetarias forem frageis, ou se seu compromisso com
o objetivo da estabilidade de precos é pequeno, ou ndo possuam suporte e ferramentas
que visem manter a inflacdo sob controle e prevenir grandes desvaloriza¢oes da moeda
e oscilac¢oes no produto.

Nas crises monetarias e seu contagio destacam-se as origindrias de problemas no
balanco de pagamentos e as decorrentes de ataques especulativos auto-realizaveis. A
presenca de caracteristicas comuns entre paises, bem como a fragilidade financeira e a
dependéncia externa podem causar o contagio. Um dos fatores que podem conduzir ao
contagio sdo os choques comuns, que podem afetar as taxas de cAmbio ou mercado de
agoes de varios paises simultaneamente. Além disso, a transmissdo pode acontecer por
fortes ligacoes comerciais e financeiras entre paises, o que pode acarretar a deterioracéo
das reservas internacionais e fragilizar a economia como um todo. Novamente, o papel
das institui¢bes torna-se relevante, haja vista que a satde do sistema financeiro e o
grau de imperfeicdo no mercado de crédito podem servir como importantes fontes de
resposta sobre a incidéncia de crises monetdrias e sua respectiva transmisséo.

Com a andlise de algumas experiéncias de paises emergentes, pode-se concluir
que ha interdependéncia entre instituicdes e regimes cambiais na ocorréncia de
crises monetdrias e sua propagacdo. A simples escolha de determinados arranjos
cambiais pouco explicou do desempenho macroeconémico dos paises, seja em relacéo
a crescimento, seja pela sua capacidade de enfrentarem distirbios macroeconémicos.
Dessa forma, pode-se considerar a interagdo entre regimes cambiais e as caracteristicas
institucionais como sendo um elemento-chave na escolha de politicas econémicas.
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7 NOTAS

I Neste trabalho, os soft pegs nao serdo tratados, haja vista que, normalmente, os gestores de politica mon-
etdria tém escolhido os hard pegs ou diretamente o sistema de cAmbio flutuante. Uma razao para isso,
segundo Fischer (2001), é que os sistemas de soft peg ndo tém sido vidveis em qualquer periodo de tempo,
especialmente para paises com integracdo econémica ou integrados aos mercados de capitais internacio-
nais. Além disso, considerar-se-4 que haja livre mobilidade de capitais na argumentacio sobre a escolha
de cada regime.

2 Vide, por exemplo, Obstfeld e Rogoff (1995), Hanke e Schuler (1994), Mishkin e Savastano (2001), Calvo e

Mishkin (2003) e Fischer (2001), dentre outros.

Para maiores detalhes vide Calvo (1999), Calvo e Mendoza (1999) e Reinhart e Rogoff (2002).

Por exemplo, La Porta et al. (1998), Shleifer e Vishny (1999), Boone at al. (2001).

Particularmente por razdes regulatérias que previnem que os bancos incorram em risco cambial.

De acordo com Grilli, (1986), isso ocorre porque é a oferta de ativos domésticos apds o ataque, ndo a oferta

pré-ataque, que determina a taxa de cAmbio sombra. Assim, como os especuladores fazem um swap de

uma porgéo de seus ativos domésticos em moeda externa quando acontece o ataque, ocorre a exaustdo das
reservas do Banco Central e é forcada a transicdo para o cAmbio flutuante.

7 Dellas e Stockman (1993) mostraram que o mesmo resultado seria obtido se um ataque induzisse a auto-
ridade a impor controle de capital num regime prévio de livre mobilidade de capitais.

8 Vide, por exemplo, Eichengreen e Wyplosz (1993), Gerlach e Smets (1995) e Khalid e Kawai (2003).

9 Vide, por exemplo, Eichengreen, Rose e Wyplosz (1994).

10 Em consondncia com esse argumento, Rijckeghem e Weder (1999) definem “contagio puro” como sendo
uma propagacéo de crises de um pais para outro, por causa de fatores ndo denominados como modificac¢oes
nos seus fundamentos ou qualquer spillover.

11O crescimento do produto caiu de 3,4% em 1998 para 1,3% em 1999.
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SYNOPSIS

EXCHANGE RATE ARRANGEMENTS, MONETARY CRISIS AND
THE ROLE OF INSTITUTIONS ON THE CHOICE OF EXCHANGE
RATES IN EMERGING ECONOMIES

The aim of this paper is to show the importance of the choice of the exchange rate
arrangements on decisions of economic policy, as well as to point out its interrelation with
the institutional characteristics of the country. The traditional discussion concerning the
exchange arrangements considers the choice of exchange rate regime as being the main
connection between the external sector and the macroeconomic policy decisions, with the
institutions having only a secondary role. However, the hypothesis of reverse causation
deserves attention too. Some authors consider that the macroeconomic success in emerging
markets is not determined mainly by the choice of the exchange rate regime, but by the
health of the fundamental economical institutions. Empirically, it is highlighted the
interdependence between institutions and exchange regimes on the incidence of monetary
crises, as well as its propagation to the other emergent countries.

Key-words: exchange arrangements; economic policy; institutions.

SINOPSIS

ARRANJOS CAMBIALES, CRISES MONETARIAS E EL PAPEL DE LAS
INSTITUICIONES EN LA OPCION POR TIPOS DE CAMBIO
EM ECONOMIAS EMERGENTES

El propésito de este articulo es demostrar la importancia de la opcién de régimen cambiario
en las decisiones de la politica econémica, asi como para precisar su interrelacion con las
caracteristicas institucionales de los paises. La discusion tradicional referente a regimenes
cambiarios considera la opcién del régimen como siendo la conexién principal entre el
sector externo y las decisiones de politica macroeconémica, con las instituciones teniendo
solamente un papel secundario. Sin embargo, la hipétesis de la causalidad reversa también
merece la atencién. Algunos autores consideran que el éxito macroeconémico en mercados
emergentes no es determinado principalmente por la opcién del régimen cambiario, pero
por la salud de las instituciones econémicas fundamentales. Concretamente, se destaca
la interdependencia entre las instituciones y los regimenes cambiarios en la incidencia de
crisis monetarias, asi como su propagacion a otros paises emergentes.

Palabras llave: regimenes cambiarios; politica econémica; instituciones.







