UMA ABORDAGEM DE ECONOMIA POLITICA
DOS ARRANJOS CAMBIAIS

SORAIA SANTOS DA SILVA" E DIVANILDO TRICHES”

Resumo: O presente trabalho faz uma abordagem da economia
politica e da evolucdo dos regimes cambias. Claramente a
escolha de um arranjo de taxa de cambio depende de uma
série de indicadores que expressam os fundamentos de uma
economia em particular. As evidéncias mostram que
determinado sistema cambial apresenta uma inconsisténcia
intertemporal, o que vale dizer que nao pode ser Unico o tempo
todo. Os resultados revelam que ha uma nitida tendéncia de
abandono pelos paises de sistemas cambiais do tipo
intermediario para os bipolares, prevalecendo o de taxa de
cambio flexivel.
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1. Introducéo

As crises vivenciadas por varios paises ao longo da década de
1990 foram fortemente relacionadas a atual dindmica dos mercados
financeiros internacionais. A livre mobilidade dos fluxos de capitais
internacionais e a rapidez com que sdo movimentados exercem
significativos impactos sobre a taxa de cambio das economias. Isso
significa dizer que a movimentacéo de capitais financeiros tem muito
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mais influéncia na determinacgéo da taxa cambio do que a circulacao
de bens e servicos, sobretudo, no seu valor de curto prazo.

Por conseqliéncia, ha uma certa unanimidade, nos meios
académicos, de que a crise mexicana de 1994, a dos paises asiaticos
de 1997, a do Brasil no inicio de 1998 e, mais recentemente, a
crise argentina tém importantes ligaces com a adocao de regimes
cambiais rigidos. Reciprocamente, os paises que optaram por
arranjos cambiais mais flexiveis, a exemplo de Africa do Sul, Israel,
México e Turquia — mais para o final da década —, sofreram menores
efeitos porque grande parte dos impactos externos foi amortecida
via flutuacéo da taxa de cambio.

Dentro desse contexto, uma das maiores preocupacdes, no
campo de estudo da economia internacional, esta relacionada com
a escolha do melhor regime cambial. Assim muitos trabalhos e
esforcos sdo empregados nesse sentido. Porém, ainda nédo existe
consenso sobre um regime cambial mais eficiente a ser
implementado, isto é, arranjos cambiais extremamente rigidos,
flexiveis ou ainda do tipo intermediario. Entretanto, Frankel (1999)
argumenta que nenhum regime cambial é melhor para todos os
paises e o tempo todo. Em outras palavras, a opcdo por determinado
regime cambial deveria depender das circunstancias individuais
ou institucionais de cada pais. Esses fatores, por sua vez, séo
altamente dinamicos e exercem papel fundamental no desempenho
da economia. As mudancas institucionais, por exemplo, sao
caracterizadas como um processo bastante complexo porque tendem
a ocorrer de forma marginal e continua. Elas resultam de alteracfes
de regras formais ou informais provocadas por pressdes de grupos
de interesse e por decisdes politicas ou judiciais.

O objetivo deste estudo é discutir algumas questdes recentes de
economia politica no que concerne a escolha do regime cambial pelos
diferentes paises. Analisa-se também a tendéncia dos paises pela
opcao de determinado sistema cambial. A énfase, dessa forma, recai

1 Para uma discussao mais detalhada sobre os condicionantes e modelos de
determinacdo da taxa de cadmbio ver Obstfeld & Roggof (1996) e Triches
(1999, 2002)
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sobre o perfil atual da distribuicéo dos regimes adotados pelos paises
e suas implicacdes econdmicas. Para tanto o trabalho esta organizado
como segue. A secdo 2 descreve resumidamente os principais arranjos
cambiais e suas caracteristicas. A secdo 3 caracteriza os critérios
indicados na literatura para escolha do regime cambial. As questdes
relacionadas a economia politica e mudancas institucionais sao
tratadas no item 4. A analise de como os arranjos cambiais estéo
distribuidos entre os paises membros do Fundo Monetario
Internacional, bem como entre os paises com contas de capital aberto,
esta na secédo 5. Por fim, a Ultima secao conclui.

2. Regimes cambiais

Um arranjo cambial é composto por um conjunto de regras,
normas, praticas, instrumentos e organizacfes com a finalidade de
promover 0s pagamentos entre os agentes econdmicos tanto em
nivel doméstico como em nivel externo. Os sistemas monetarios
internacionais podem ser definidos de acordo com a forma pela
qual séo especificados os ativos de reserva internacional ou de
acordo com o modo como a taxa de caAmbio é determinada. Pela
classificacdo dos ativos que compdem as reservas internacionais
pode-se ter um padrao-ouro (ouro como Unico ativo de reserva),
um padrao fiduciario puro (moeda internacional apenas) e uma
combinacé&o dos dois sistemas: padrédo-ouro e moeda internacional.

Na pratica, os regimes cambiais podem ser classificados em
nove categorias, definidas a partir do sistema de paridade fixa mais
rigida ao sistema de maior grau de flexibilidade?. Os arranjos
cambiais hibridos ou intermediarios combinam algumas das
caracteristicas dos regimes de taxas de cambio fixas e flexiveis. A
classificacdo desses arranjos e suas principais caracteristicas séo
resumidas da seguinte forma: 3

2 Uma abordagem sobre esse tema pode ser visto em Edwards (1996),
Eichegreen et al. (1999), Frankel (1999), Ghosh et al. (1997), Guitian (1992),
Mundell (2000), Triches (2002), entre outros.

3 Na literatura, existe ainda a classificacao de regime de taxa de cambio de
jure, baseado no compromisso tacito do Banco Central perante o publico,
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1. Unido monetaria é caracterizada pela implementacao de
uma moeda Unica que circula domesticamente e em todos
0S outros paises membros. Pode ocorrer ainda a adogao da
moeda do maior parceiro comercial para circulagéo interna
ou de uma moeda dominante também designada de area
monetaria. A motivacéo é obter a maior credibilidade possivel
para a politica monetaria por adotar um compromisso mais
forte. Exemplos atuais de unido monetaria, como salienta
Frankel (1999) e Triches (2002), sdo a unido monetaria
européia com o euro, o Panama, o Equador e algumas ilhas
do Caribe Oriental que adotaram o délar americano. Isso
também esta sendo proposto por diversos paises latino-
americanos.

2. Caixa de conversao ou currency board é uma instituicao
monetaria em que a taxa de cambio é fixada por forca de
lei, e ndo por politica monetaria.* A emissdo de moeda é
plenamente atrelada ao nivel de ativos externos ou reservas
internacionais, isto €, o estoque de moeda somente pode
ser ampliado se ocorrer superdvit nas contas externas do
pais. Em outras palavras, € um mecanismo de ajustamento
automatico do balanco de pagamentos, em que o déficit
esta associado a uma queda dos ativos externos, que implica
contracdo da oferta monetaria e, portanto, dos dispéndios
agregados domésticos. Caracteriza-se por um arranjo
cambial e monetario que elimina completamente a
autonomia das autoridades governamentais de elaborar e
implementar politicas monetarias ou ainda a opgao de emitir
moeda para financiar os déficits publicos internos. Os paises

e de facto, com base nas observac¢des empiricas sobre o comportamento da
taxa de cambio. Ver Ghosh et al. (1997).

4 O currency board foi implementado, inicialmente, pela Inglaterra nas Ilhas
Mauricio em 1849. Depois esse arranjo cambial foi largamente utilizado nas
setenta coldnias britadnicas com o objetivo de propiciar estabilidade da moeda
local sem a dificuldade associada a emissdo de nota e moeda metéalica de
libra esterlina. Na década de 1960, muitos paises africanos que se tornaram
independentes substituiram esse sistema por um banco central.
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gue recentemente introduziram esse sistema foram Hong
Kong, em 1983, Argentina, em 1991, as ex-republicas
soviéticas Estbnia e Lituania, em 1992 e em 1994
respectivamente, Bulgaria, em 1997, e Bosnia, em 1998.

3. Taxa de cambio fixa é o arranjo cambial em que a moeda de
um pais é plenamente fixada a uma moeda dominante ou
direitos especiais de saques. Os bancos centrais estéo
sempre dispostos a intervir no mercado cambial para evitar
excessos de demanda ou de oferta de divisas externas. Os
paises da Africa Ocidental e a unido monetéaria da Africa
Central atrelaram suas moedas ao franco francés. Muitos
outros fixaram-nas ao doélar americano.

4. Taxa de cambio fixa com paridade ajustavel é o sistema
pelo qual o pais declara que a taxa de cambio é fixada, mas
pode ser ajustada de forma unilateral ou realinhada
periodicamente. Esse regime foi amplamente utilizado
durante a vigéncia do sistema Bretton Woods. E consistente
com o compromisso de manter a taxa de cambio estavel.

5. Taxa de cambio fixa com paridade deslizante é um sistema
em que a taxa de cambio nominal sofre pequenas ou
minidesvalorizacBes com certa freqUéncia para manter a
taxa de cambio real constante. Esse arranjo cambial é
normalmente empregado em paises com elevados processos
inflacion&rios ou com pouca disciplina fiscal e monetéaria.

6. Taxa de cambio fixada a uma cesta de moedas é um sistema
pelo qual o pais atrela sua taxa de cambio a uma ponderacgéo
de um conjunto de moedas pertencentes a seus principais
parceiros comercias. Esse arranjo é bastante adequado a
paises cujo padrao do comércio externo é altamente
diversificado geograficamente. Essas ponderacdes
normalmente séo restritas ao conhecimento das autoridades
monetarias.

7. Bandas cambiais ou meta de margem de flutuacéo, sistema
também conhecido como target zone, é um arranjo hibrido
no qual ocorre uma combinacéo de alguns atributos de taxa
de cambio fixa e flexivel. Existe uma definicao precisa de
um limite maximo e minimo de flutuacédo futura da taxa de
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cambio em torno de paridade central previamente
estabelecida. Assim, toda vez que a taxa de cambio alcancar
a margem superior ou inferior de uma paridade central, o
banco central intervém no mercado de cambio. E o sistema
implementado pelo mecanismo de taxa de cambio do sistema
monetario europeu, com margens de flutuacdo amplas de
4,5%, 6% e 30%, e pelo sistema de Bretton Woods, com
margens mais estreitas de 1%.° Esse arranjo cambial
permitiria menor volatilidade nominal da moeda doméstica
relativa a moeda internacional®.

8. Taxa de cambio com flutuacdo administrada, também
conhecida como flutuacio suja. E o sistema pelo qual o
banco central intervém para amortecer a variabilidade da
taxa de cambio sem nenhuma finalidade de defender uma
paridade especifica.

9. Taxa de cambio com flutuacao livre, ou flutuacgéo limpa, é o
arranjo cambial em que ocorre uma auséncia completa do
banco central no mercado de cambio. Portanto, a
determinacdo da taxa de cambio se da diretamente pela
interacdo da demanda e oferta de divisas internacionais.
Os Estados Unidos constituem um exemplo mais préximo
dessa regra cambial.

Em sintese, 0s regimes cambiais atualmente em pratica, como
foi analisado, sdo bem variados. Em geral, sistemas cambiais podem
ser definidos como aqueles que: a) as nagdes atrelam sua moeda a
uma moeda internacional dominante; b) a moeda doméstica é
vinculada a uma composicao de outras moedas; c) a moeda local é
atrelada a uma série de indicadores; d) as moedas entre principais
parceiros comerciais sado fixadas de forma cooperativa; e) as
flutuagdes cambiais sdo administradas ou independentes.

5 Existe uma ampla literatura que trata desse tema. Ver Triches (2002, p. 103).

8 Esse regime foi adotado pelo Brasil no primeiro periodo do Plano Real (jul./
94-fev./95), caracterizando-se como um regime de banda unilateral por existir
apenas um limite superior na cotacao. A partir de maio/95, o Banco Central
adotou o regime de limites bilaterais, fixando um teto maximo e minimo de
flutuacao.

106 PESQUISA & DEBATE, SP, volume 13, n. 2(22), p. 99-125, 2002



economia politica dos arranjos cambiais

3. Economia politica e mudancas institucionais
3.1 Critérios apontados para a escolha de regimes cambiais

A questao, no que se refere a escolha do regime de taxa de
cambio mais apropriado, é de fundamental importancia na
macroeconomia e nas financas internacionais. Esse interesse
também vem ganhando grande espaco nas recentes linhas de
pesquisa localizadas no campo de atuacdo da economia politica’.
No entanto, a literatura sobre a identificacdo de um sistema cambial
tem sido muito controvertida. Na realidade, o arranjo cambial 6timo
pode variar de acordo com as circunstancias especificas de cada
pais, como o grau de heterogeneidade dos grupos de interesse, além
do periodo de tempo a ser considerado®. Os critérios comumente
usados sdo aqueles que determinam uma area monetaria 6tima e
mais recentemente sdo baseados na credibilidade das politicas
governamentais como argumenta Frankel (1999).

A Tabela 1 sintetiza as implica¢gbes de alguns critérios
estabelecidos na literatura para a escolha de um arranjo cambial.
Os regimes listados, na parte superior da tabela, sao praticamente
todos os discutidos. Os critérios relacionados apresentam influéncia
positiva (ndo necessariamente sdo pré-requisitos) para 0 sucesso
do regime cambial e sdo mostrados por uma indicacdo. Ja os critérios
com espaco vazio sdo incompativeis com o regime cambial escolhido.
Apenas para exemplificar, uma taxa de inflagcdo alta é somente
factivel com taxa de cambio flutuante, margem de flutuacdo ampla
e paridade deslizante, mas, se a inflagéo for baixa, é possivel escolher
a maioria dos regimes. Salienta-se que ndo importa o tipo de arranjo
cambial escolhido se o pais apresentar alto nivel de reserva, baixa

7 Drazen (2000) e Persson & Tabellini (2000) apresentam uma abordagem
bastante completa sobre os fundamentos de economia politica.

8 Uma discusséo detalhada e recente sobre a escolha do regime de taxa de
cambio pode ser encontrada em Edwards (1996), Eichengreen et al. (1999),
Frankel (1999), Ghosh et al. (1997), Guitian (1992), Mundell (2000), Obstfeld
& Rogoff (1995) e (1996), Rebelo & Végh (1995), Salvatores (2000), Williamson
(2000) inter alia.
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mobilidade de capital, alta mobilidade de trabalho e flexibilizacdo
nominal, alta flexibilidade e sustentabilidade fiscal, alta integracéo
comercial e politica com relagdo ao pais parceiro e predominancia
de choques externos simétricos.

Além disso, existe certo consenso de que para economias
caracterizadas como grandes, no contexto internacional, o arranjo
cambial 6timo é de taxa puramente flexivel. J4 em paises
considerados pequenos ou com processos inflacionarios histoéricos
e, portanto, com dominéncia de pouca credibilidade na sua
independéncia monetaria, a taxa de cambio fixa ou regimes mais
extremados sdo recomendaveis, como currency board ou até mesmo
a dolarizacgéo.

Desse modo, outro argumento econémico importante a favor do
sistema de taxa de cambio fixa nominal é o fato de reduzir o custo de
transac6es do comércio internacional. Por outro lado esse sistema é
muito vulneravel a ataques especulativos ou a efeitos de transmisséo
provocados por choques internacionais. Assim, a opcao de defender
ou ndo a taxa de cambio é uma decisdo de carater politico com
objetivos conflitantes. Isso, evidentemente, depende da credibilidade
que os agentes econdmicos tém sobre o compromisso anunciado
pelo pais e da sua capacidade de manter a moeda domeéstica atrelada
a uma moeda de referéncia internacional. O contagio de um ataque
especulativo também apresenta aspectos politicos relevantes, néo
porgue a deciséo de defender a moeda seja puramente politica, mas
também porqgue ele pode ser originado por fatores politicos que ligam
as moedas conjuntamente.

3.2. O sistema cambial e as mudancas institucionais
As alteracgdes institucionais do regime cambial tém ocorrido,

como aborda Edwards (1996) e (1997), com maior freqiiéncia em
paises com elevada instabilidade estrutural e politica®. Esse fato

¢ Silva (2001) analisa os problemas relacionados a volatilidade da taxa de
cambio e estima seus impactos no comércio entre os paises do Mercosul.
Outro estudo importante que analisa a questdo da taxa de cadmbio sob o
ponto de vista da estabilizagdo econdmica é de Rebelo & Végh (1995). Alves
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tende a explicar por que a maioria das desvaloriza¢gbes das moedas
domésticas ocorre durante os primeiros anos da administracao,
quando o grau de popularidade politica é alto. Dessa forma, o grau
estrutural de instabilidade politica desempenha papel crucial na
escolha do regime de taxa de cambio: quanto mais estavel, ceteris
paribus, menor tende a ser a probabilidade de que um pais venha a
adotar um arranjo cambial mais rigido. Entretanto, nesse processo
existem forcas antagdnicas, ou seja, quanto maior for o grau de
instabilidade politica, tanto maior também serd o custo de
abandonar um arranjo cambial fixo. Por outro lado, o desconto
intertemporal assumido pelas autoridades governamentais aumenta
com o grau dessa instabilidade. Esse fato acaba tornando as decisfes
futuras menos importantes. A escolha de um regime de taxa de
cambio, por consequéncia, passa pela questdo da credibilidade e
da inconsisténcia dindmica dos governos eleitos. Assim, se um pais
tem mais incentivos em metas reais, deve escolher um regime de
taxa de cambio com paridade fixa numa moeda ou numa cesta de
moedas dominantes como forma de solucionar o problema de
credibilidade, conforme apontaram as obras classicas de Kydland
& Prescott (1977) e Barro & Gordon (1993). Para paises com grande
estabilidade politica e econdmica e com sofisticados e sélidos
arranjos institucionais, o regime cambial com taxa flexivel ad hoc
tende ser muito superior a qualquer outro.

Em sintese, os resultados empiricos e tedricos tendem a indicar
que, se a variancia dos choques no mercado monetario e de ativos
domina relativamente a variancia dos choques verificados no setor
real da economia, entdo a taxa de cambio fixa é preferivel a flutuante
e vice-versa'®. Em outras palavras, quando as perturbacfes séo
originadas no mercado de bens, uma politica que mantém a oferta
monetaria constante geralmente domina a outra que tenta fixar a
taxa de cambio. Assim, o regime cambial flutuante é mais eficaz

et al. (2000) e Frankel (1997) analisam as propostas recentes com relagéo a
mudanca do sistema monetéario internacional. Ver também Alves Jr. et al
(2000) e Ferrari Filho (2001).

10 Essa conclusédo também é consistente com o resultado do modelo Mundell-
Fleming-Dornbusch apresentado por Obstfeld & Rogoff (1996, cap.9).
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para ajustar o novo equilibrio de pleno emprego que requer apenas
uma apreciacdo nominal da moeda doméstica. Com isso, elimina-se
a necessidade de mudanca nominal no nivel de preco. Mas, se
nenhuma dessas perturbacdes dominar, nesse caso a melhor politica
que se poderia seguir é a ado¢cdo de um arranjo cambial com taxa de
cambio administrada. Contudo, em paises em desenvolvimento que
enfrentam uma combinacao de choques reais e nominais com
diferentes taxas de inflagdo, entdo a melhor opcéo seria adotar uma
taxa de cambio deslizante vis-a-vis uma cesta de moedas de seus
principais parceiros comerciais. A regra cambial 6tima, por
consequéncia, depende do grau de complexidade e da natureza dos
choques e da estrutura das economias, como tamanho ou grau de
abertura, diversificacdo da producao etc., conforme mostra a Tabela
1. Tais fatores, naturalmente, podem variar no decorrer do tempo.

Outro ponto também muito discutido nos meios académicos é
a capacidade dos paises, ou sua possibilidade técnica, de manter a
taxa de cambio fixa. Primeiro, n&o é possivel para um pais perseguir
simultaneamente estabilidade de taxa de cambio, independéncia
monetaria e alta integracdo dos mercados de capitais. Segundo, é
tecnicamente factivel defender a taxa de cambio, bastando apenas
para isso que a economia disponha de um volume de reservas
internacionais suficientes para recomprar a base monetaria. Esse
fator permitiria repelir qualquer pressédo dos investidores sobre a
moeda doméstica através de enorme elevacdo da taxa de juros.
Entretanto, essa alternativa ndo se sustentard se houver falta de
credibilidade, além de aumentar ainda mais a vulnerabilidade da
taxa de cambio. Os investidores antecipam suas expectativas de
gue as autoridades monetarias nao implementardo tal politica
porque impde altos custos a economia, principalmente sobre o nivel
de investimento, emprego, déficit orcamentario do governo e sobre
a distribuicdo de renda, e porgue nao tem suporte politico. Mas
mesmo que eles acreditem haver forte elevacdo da taxa de juros,
isso ocorrera por muito pouco tempo e, quando a taxa de juros
voltar a seu normal, a taxa de cambio ndo se sustentara.'*

11 Uma discussédo mais geral sobre ataques especulativos a moeda doméstica
e a inviabilidade para que muitos paises mantenham a taxa de cambio fixa,
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Por fim, as evidéncias também parecem confirmar que os
regimes cambiais atrelados as moedas internacionais, ou a uma
cesta de moedas composta pelo délar, euro e iene, e também a uma
taxa de cambio com flutuagdes estreitas sdo, portanto, muito
questionaveis gquanto a sua eficacia. Primeiro porque o
comprometimento institucional e a credibilidade dos governos dos
paises do bloco econbmico para defender a paridade da taxa de
cambio tém se mostrado historicamente fracas. Segundo porque a
instabilidade verificada entre as trés principais moedas mundiais,
como discute Triches (2002), tende a criar dificuldades adicionais,
especialmente para os paises que usam uma dessas moedas como
referéncia. Fischer (2001) cita, por exemplo, que a apreciacdo da
moeda norte-americana registrada em 1995 teria provocado um
efeito negativo substancial sobre as exportacdes da Asia Oriental, o
que teria culminado em crises de balanco de pagamentos a posteriori.

Esse fato se repetiu no anos 2000 e 2001, quando o ddlar se
apreciou fortemente em relagao ao euro e ao iene. Essa valorizacéo
corroborada pela significativa queda do euro estaria impondo fortes
dificuldades econémicas a paises como Argentina e Turquia, em
particular, e aos demais que possuem fluxos comerciais com o0s
mercados europeus e japoneses.

Dentro desse contexto de instabilidade monetaria internacional,
ressurge a discussdo nos meios académicos sobre a necessidade
de estabelecer um arranjo monetario e cambial estritamente formal
entre as trés moedas, como o de metas de flutuacao dentro de limites
maximos e minimos. Evidentemente para esse caso a questao, de
novo, rebate na necessidade de estabelecer um compromisso tacito
entre as trés principais poténcias econémicas para a adoc¢ao de
uma politica de cooperacdo e coordenacdo macroeconbémica.
Historicamente, quando a taxa de cambio se desvia excessivamente

ou até mesmo metas de margens de flutuagdo, pode ser encontrada em
Eichegreen et al. (1999), Obstfeld & Rogoff (1995). Essas experiéncias foram
presenciadas pela Suécia quando atrelou sua moeda ao sistema monetario
europeu em 1991, pelo Reino Unido e pela Italia em 1992 (todos os paises
abandonaram o sistema de taxa de cambio fixa) e pela crise do México em
1994.
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dos fundamentos econdmicos, as trés grandes areas econémicas
concordam em intervir no mercado de cambio. Esse fato foi
constatado em alguns periodos, como demonstra Fischer (2001),
guando a moeda da Uniéo Européia foi significativamente depreciada
em relacdo a seu valor de equilibrio e também quando a moeda
japonesa sofreu forte apreciacdo diante das demais moedas. Na
pratica, essas intervencdes coordenadas tém ocorrido muito mais
no mercado de cambio do que em agdes conjuntas de politica
monetaria.

4. Analise dos regimes cambiais atuais

Os regimes cambiais atualmente em pratica sao bem variados.
De acordo com Salvatore (2000), dos 181 paises membros do Fundo
Monetario Internacional em 1996, 65 deles - 35,5% do total -
operavam sob o sistema de taxas de cambio fixas de algum tipo,
conforme mostra a Tabela 2. Tratava-se principalmente de paises
pequenos e em desenvolvimento. Muitos atrelavam sua moeda ao
pais que constitui seu principal parceiro comercial. Isso advém do
fato de que a nacao esta disposta a limitar a flutuacao do preco de
suas contas de comércio para alcancar mais estabilidade econémica
e do nivel de emprego. Os paises em desenvolvimento com mais de
um parceiro comercial tendem a vincular sua moeda a uma cesta
de moedas ponderada por ordem de importancia comercial. Dessa
forma, dos 65 paises com taxa de cambio fixa, ou 35,9% do total,
vinte vinculam a moeda ao délar norte-americano, catorze atrelam
suas taxas de cambio ao franco francés, nove a alguma outra moeda,
dois deles aos direitos especiais de saques (DES) e vinte nacgdes a
uma cesta de moedas.

Dentre as nagdes que operam com alguma flexibilidade as taxas
de cambio, quatro possuem flexibilidade limitada em relacdo a uma
Unica moeda, dez dos quinze membros da Unido Européia flutuam
em conjunto ou de acordo com um regime cambial cooperativo,
dois paises ajustam sua taxa de cambio por meio de um conjunto
de indicadores, 46, ou um quarto deles, adotaram flutuacéo
administrada e os 54 restantes, ou quase 30%, operam
principalmente com taxas de cambio com livre flutuacédo. Desse
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Tabela 2. Freqiiéncia dos arranjos cambiais das nacfes membros
do FMI de 1985 a 1996

Arranjo cambial 1985 % 1990 % 1996 %

Moeda doméstica atrelada:

Dolar 31 20,8 25 16,3 20 11,0

Franco francés 14 9,4 14 9,1 14 7,7

Outras moedas 6 4,0 6 3,9 9 50

DES 12 8,0 6 3,9 2 1,1

Outras composigfes

de moeda 32 21,5 35 23,0 20 11,1
Total vinculado 95 63,7 86 56,2 65 355

Flexibilidade limitada

Gnica moeda 5 3.4 4 2,6 4 2,2
Arranjos cooperativos 8 54 10 6,5 10 55
Atreladas de acordo

com indicadores 5 34 5 3,3 2 11
Flutuacdo administrada 21 141 23 150 46 255
Flutuacdo independente 15 10,0 25 164 54 29,8
Total com alguma

flexibilidade 54 36,3 67 43,8 116 64,1
Total 149 100 154 100 181 100

Fonte: IMF — International Financial Statistical, Jan. 1997, p.8. Ver também Salvatore
(2000) e Sachs & Larrain (1998).

modo, quase dois tercos do total dos paises membros do Fundo
Monetario Internacional apresentavam alguma flexibilidade nas
taxas de cambio.

Todavia, cabe destacar que, a partir do colapso do sistema
Bretton Woods, e principalmente em 1985, presenciou-se entre 0s
paises forte tendéncia em favor da maior flexibilizacdo de suas
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moedas. Os paises abandonaram principalmente os sistemas
cambiais rigidamente atrelados ao délar americano e a outra
composicdo de moeda. Em 1985, verificava-se que as proporcdes
de paises que atrelavam a moeda ao délar e a outra composicéo
monetaria eram de eram de 20,8% e 21,5%, respectivamente. Ja
em 1996 essas proporc¢des cairam, na mesma ordem, para 11,0% e
11,1%. Com isso, houve reducao de quase um terco do total de
nacgdes com taxa de cambio vinculada ou fixa. Por outro lado, os
regimes cambiais mais adotadas pelos paises foram o de flutuacgéo
independente, cuja participacao relativa passou de 20% para 29,8%,
e o de flutuacdo administrada, de 14,1% para 25%, comparando-
se 0 ano de 1985 ao de 1996, respectivamente.-Como consequéncia,
a participacao relativa de paises com maior flexibilidade de suas
moedas domésticas aumentou em mais de 30% do total, em
comparacao a esses dois periodos??.

Outra maneira de analisar a distribuicdo dos arranjos cambiais
atualmente entre os paises é assumir a seguinte classificacdo: (i)
regimes cambiais extremamente rigidos, ou taxa de cambio fixa,
consistindo de paises que adotaram sistema de cambio do tipo
currency board, unido monetaria e dolarizacéo®?; (ii) regimes cambiais
com algum grau de flexibilidade ou intermedidrios, enquadrando-
se nessa lista os paises que operam com paridades administradas
ou ajustaveis, meta de flutuacdo maxima e minima da taxa de
cambio etc.; e (iii) regimes plenamente flexiveis.

A Figura 1 mostra uma mudanca importante na distribuicédo
dos arranjos cambiais entre os paises membros do FMI, comparando

12 0O trabalho de Eichengreen et al. (1999) também confirma essa tendéncia
dos paises em desenvolvimento. Segundo ele e de acordo com a classificagao
oficial do Fundo Monetario Internacional, em 1975, 87% desses paises
operavam com algum tipo de paridade da taxa de caAmbio fixa, enquanto
apenas 10% adotavam regime cambial flutuante e os restantes 3% ficavam
numa situacdo intermediaria. Dez anos mais tarde, essa proporcao era de
71%, 25% e 4%, respectivamente; em 1996, mudou para 25%, 52% e 3%,
na mesma ordem.

13 O termo dolarizacédo é usado em sentido mais geral para significar a adogao
de uma moeda estrangeira como moeda corrente e, consequentemente, o
abandono da moeda nacional.
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Figura 1. Distribui¢cdo dos regimes de taxa de cAmbio
entre todos os paises membros do FMI: 1991 e 1999.

Fonte: Fischer (2001). Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistical, FMI.
Nota: o total de paises era de 159 em 1991 e 185 em 1999.

0s anos de 1991 e 1999. A proporcédo de paises que em 1991
adotavam algum tipo de regime hibrido reduziu-se de 62% para
34% em 1999, enquanto os regimes rigidamente fixos e os
plenamente flutuantes apresentaram comportamento contrario. A
proporcédo de paises classificados no primeiro grupo aumentou de
16% para 24% e, no segundo, de 22% para 42%, ou seja, quase 0
dobro, entre os anos de 1991 e 1999.

Os paises abertos aos fluxos de capitais internacionais — que
adotavam regimes cambiais intermediarios - apresentaram
tendéncia a mudanca no regime cambial em dire¢cdo a uma variedade
ampla de arranjos mais flexiveis ou com paridades rigidamente fixas,
como afirma Fischer (2001). Essas economias tiveram a dificuldade
de comprometer a politica monetaria com o objetivo de manter o
compromisso na defesa da paridade fixa ou uma margem estreita
de flutuacéo para a taxa de cambio. Fischer (2001) argumenta ainda
que o sistema de paridade ajustavel tem-se demonstrado inviavel a
longo prazo em paises de mercado desenvolvido e emergente.
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Figura 2. Distribuicao dos regimes de taxa de cambio entre os paises
desenvolvidos e emergentes: 1991 e 1999

Fonte: Fischer (2001). Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistical, FMI.
Nota: o total de paises desenvolvidos e considerados emergentes é de 55.

Considerando-se os paises integrados ao mercado de capital
global ou que ainda estdo no processo de integracdo — ou seja, 0s
paises avancados e os de mercados emergentes —, pode-se observar
que houve mudancas na distribuicdo dos arranjos de taxa de
cambio.** Das 22 economias desenvolvidas e 33 classificadas como
emergentes, observa-se na Figura 2 que a preferéncia pelos arranjos
cambiais fixos passou de 5% para um quarto do total dos paises de
1991 para 1999, respectivamente. Esse comportamento, embora
em menor proporc¢éo, também é verificado com relacdo ao sistema
cambial plenamente flexivel. Em outras palavras, ocorreu um claro
abandono de algum tipo de sistema cambial intermediario -

14 As definicBes de paises desenvolvidos e emergentes surgem de varios fatores
como: produto per capita, regulamentagdes de mercado com relagdo a
propriedade estrangeira, controle de capital, risco de investimento percebido
e percepcéao geral da comunidade de investimento com relagéo a classificacgao.
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passando de 67% para 27% do total ao longo da década de 1990 -
em detrimento dos sistemas bipolares.

A Tabela 2 mostra de forma mais desagregada os arranjos
cambiais das 22 economias de mercados desenvolvidos com alta
mobilidade de capital. Entre essas economias, quase a metade
pertence a classificacdo de arranjo cambial definido como fixo. Nessa
relacdo, encontra-se a maioria dos paises que integram a Uniao
Monetaria Européia e Hong Kong, que operam no sistema de
currency board. As outras dez economias séo classificadas no regime
flutuante, distribuindo-se entre flexivel administrado ou
independente. Apenas a Dinamarca possuia o regime cambial de
paridade fixa com bandas. Em resumo, os paises se distribuem
entre regimes rigidamente fixos e regimes com maior flexibilidade.

A mudanca mais pronunciavel dos sistemas cambiais entre os
paises em desenvolvimento ao longo da década de 1990 ocorreu
nos regimes intermediarios e flexiveis. Em 1991, 60% desses paises
operavam com sistema de taxa de cambio intermediario. Essa
proporcédo caiu praticamente a metade oito anos mais tarde. Na
realidade houve uma preferéncia maior desses paises pelos arranjos
cambiais com maior flexibilidade.

A Tabela 4 apresenta mais detalhadamente os regimes de taxa
de cambio que os paises de mercado emergentes adotavam em 1991
e 1999. Uma observacéao é que das treze economias descritas como
flutuacéo independente, seis (Indonésia, Coréia, Tailandia, RUssia,
Brasil e México) deixaram suas taxas de cambio flutuar apds as
crises da década de 1990. Levando-se em conta a classificacdo
proposta pela Tabela 4, a metade do conjunto de paises emergentes
possui algum tipo de arranjo flexivel. Apesar da possibilidade de
gerar davidas na classificacdo quanto ao fato de o regime flutuante
ser independente ou administrado, parece ndo haver questdes sobre
a classificacado no grupo de sistemas de flutuacéo da taxa de cambio.

Atualmente a Argentina esta em processo de ajustamento para
maior flexibilizacdo do regime cambial depois da crise financeira e
politica desencadeada a partir do final de 2001. Em geral, o namero
de paises com arranjos intermediarios tem declinado, enquanto as
economias com arranjo flexivel tém aumentado nos ultimos anos.
Portanto, é razoavel dizer que as economias abertas aos fluxos de
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Tabela 3. Distribui¢cdo dos sistemas cambiais entre a economia dos paises
desenvolvidos em dezembro de 1999

Area do Euro Demais
Pais Regime Cambial* Pais Regime Cambial
Austria MU Austrélia FI
Bélgica MU Canada FI
Finlandia MU Dinamarca BH
Franca MU Hong Kong CB
Alemanha MU Japéao FI
Irlanda MU Nova Zelandia Fl
Italia MU Noruega FA
Holanda MU Cingapura FA
Portugal MU Suécia FI
Espanha MU Suica Fl
Reino Unido FI

Estados Unidos  FI

Fonte: Fischer (2001). Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistical, FMI.
* BH = taxa de cdmbio com bandas horizontais; CB = currency board; FA = flutuagdo
administrada; FI = flutuagdo independente; MU = arranjos com uma Unica moeda.

capital internacional tém crescentemente abandonado os sistemas
de taxa de cambio intermediario para adotar regimes com um
compromisso forte de taxa de cambio fixa ou com maior flexibilidade
para as suas flutuacoes.

Ha varias tentativas para explicar e justificar a mudanca da
preferéncia pelos paises na direcdo de um arranjo cambial com
maior flexibilidade. Para Williamson (2000), essa mudanca se deve
a presséo do proprio Fundo Monetario Internacional. Eichengreen
(1999) também sugere que o FMI deveria incentivar seus membros
a abandonar os sistemas de taxa de cambio intermediario, em favor
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Figura 3. Distribuicdo dos regimes de taxa de cdmbio entre os paises em
desenvolvimento integrantes do FMI: 1991 e 1999

Fonte: Fischer (2001). Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistical, FMI.
Nota: o total de paises em desenvolvimento, membros do FMI, era de 104 em 1991 e passou
para 130 em 1999.

dos regimes fixos ou flexiveis. Em geral, a explicacdo se baseia no
fato de que, em economias com alto grau de integracdo ao mercado
de capitais internacionais, 0s arranjos intermediarios estdo mais
sujeitos aos ataques especulativos, tornando-se inviaveis no longo
prazo. As evidéncias empiricas que confirmam de certa forma isso
foram a crise do sistema monetario europeu nos anos de 1992 e
1993 e as crises nos paises de mercados emergentes a partir de
1994.

Além disso, a inviabilidade dos sistemas cambiais do tipo
intermediario torna-se mais nitida em paises com conta de capital
aberta. Um dos argumentos classicos no que concerne a essa
questao refere-se a impossibilidade de estabelecer simultaneamente
uma politica monetaria direcionada a objetivos domésticos,
estabilidade da taxa de cambio e perfeita ou alta mobilidade do
fluxo de capitais. Como os mercados financeiros estao se tornando
cada vez mais integrados, isso tende a reduzir o grau de escolha,
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Tabela 4. Distribuicdo dos arranjos cambiais entre a economia
de mercados emergentes: 1991 e 1999

Regime  Paises Paises
Cambial 1991 1999
MU/CB (2) Argentina, Panama (3) Argentina, Bulgaria,
Panama
PF (9) China, Checoslovaquia, Egito, (7) China, Egito, Jordania,
Hungria, Jordania, Marrocos, Malasia, Marrocos, Paquistéo,
Qatar, Russia, Tailandia Qatar
HB (3) India, Israel, Malasia (1) Grécia
FA (6) Brasil, Equador, Grécia, (1) Turquia
Indonésia, Polbnia, Sri Lanka
TBA (3) Chile, Colédmbia, México (5) Hungria, Israel, Polbnia,
Sri Lanka, Venezuela
FA (8) Coréia do Sul, Nigéria, (3) Republica Checa, Nigéria,
Paquistdo, Filipinas, Africa do Sul, Taiwan POC
Taiwan POC, Turquia, Venezuela
FI (2) Bulgaria, Peru (13) Brasil, Chile, Coldombia,

Equador, india, Indonésia,
Coréia do Sul, México, Peru,
Filipinas, Russia, Africa do Sul,
Tailandia

Fonte: Fischer (2001). Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistical, FMI.
* BH = taxa de cambio com bandas horizontais; CB = currency board; FA = flutuagao
administrada; FI = flutuacdo independente; FP = outros de paridade fixa convencional;
MU = arranjos com uma Unica moeda; TBA = taxas fixas com bandas

ou seja, de estabilidade da taxa de cambio ou de independéncia
monetaria. Entretanto, nada impede que determinado pais persiga
ao mesmo tempo ambos 0s objetivos, 0 que significaria seguir
politicas de flutuacdo administrada de taxa de cambio, acomodando
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parte dos choques externos enquanto outra parte seria refletida na
taxa de cambio.

Ainda sob a hipoétese de estabelecer controles rigidos de capital
para proteger a taxa de cambio e das consequéncias econémicas
pouco desejaveis dos grandes movimentos de capitais, Fischer (2001)
argumenta que isso poderia ser possivel mediante uma politica
doméstica consistente com a manutencdo da taxa de cambio.
Todavia como esses mecanismos de controles perdem sua eficiéncia
ao longo do tempo, eles deveriam ser removidos gradualmente. O
momento adequado é quando a taxa de cambio esta livre de pressao
interna e externa e quando h& fundamentos econémicos sélidos e
compativeis, ou seja, mercados e instituicbes financeiras
eficientemente organizados e com alto grau de reservas de moeda
estrangeira.

Notadamente, como se mencionou, Nao existe uma resposta
certa para a escolha de qual arranjo de taxa de cambio é mais
adequado. Todavia, essa opcao devera depender das caracteristicas
econdmicas e institucionais do pais em questdao, como discute
Triches (2002). Ha certo consenso de que para economias
caracterizadas como grandes, no contexto internacional, o arranjo
cambial 6timo é de taxa puramente flexivel. Ja em paises
considerados pequenos ou com processos inflacionarios historicos
e, portanto, com dominéncia de pouca credibilidade na sua
independéncia monetéria, a taxa de caAmbio fixa ou regimes mais
extremados tendem a ser mais recomendaveis, como, por exemplo,
currency board ou até mesmo a dolarizacdo.'®

Por dltimo, no que tange aos movimentos por preferéncia de
sistemas cambiais bipolares, Frankel (1999) argumenta que solucgdes
intermediarias podem ser mais apropriadas do que as de canto
para alguns paises. Isso seria 0 caso de paises de mercado emergente

15 Ghosh et al (1997) concluiram que o regime de taxa de cambio adotado tem
impactos relevantes sobre o desempenho econdmico. Os paises com taxa de
cambio fixas tém experimentado menor nivel e menor variabilidade da taxa
de inflagdo, mas com maior flutuacdo do produto e do emprego em relagéo
ao sistema de taxas de cambio flutuante.
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intermediarios em que nao existe escolha 6bvia de arranjo cambial
6timo. Em determinados momentos, algumas economias utilizaram
um sistema cambial com metas de flutua¢cdes maximas e minimas
como base de programa de estabilizagcdo e, em momentos seguintes,
elas tiveram que abandona-lo para que a crise néao se desenvolvesse.

Em sintese, ndo ha um regime cambial Unico factivel que elimine
todos os problemas decorrentes dos mercados financeiros cada vez
mais globalizados. O préprio regime de flutuacéo livre esta sujeito
a grandes flutuacfes e a bolhas especulativas enquanto a area
monetdaria 6tima, como regime de paridade rigidamente fixa, também
deve satisfazer a diversos critérios de carater dinamico e enddgeno.

5. Conclusdes

A escolha do regime de taxa de cambio mais adequado é de
fundamental importadncia na macroeconomia e nas financas
internacionais. Essa questédo, embora com toda a preocupacgéo dada
pela literatura, ainda ndo tem solucdo precisa. Na realidade, o
arranjo cambial 6timo tende a variar de acordo com as
circunstancias especificas de cada pais e do periodo de tempo a ser
considerado. Os critérios comumente usados sao aqueles que
determinam uma area monetaria 6tima e mais recentemente
baseados na credibilidade das politicas governamentais e, por fim,
os relacionados com os fundamentos da economia, como
estabilidade econémica, nivel de reservas, mobilidade dos fatores
produtivos capital e trabalho, flexibilidade nominal, diversificacdo
na producdo e exportacdes, sustentabilidade e flexibilidade fiscal,
integracao comercial e politica, predominancia e tipos de choques.

Os resultados apontam para a maior flexibilizagcdo na taxa de
cambio apos o colapso do sistema de Bretton Woods em 1971. A
preferéncia dos paises vem se deslocando de sistemas cambiais do
tipo intermediario para os bipolares, i.e., para arranjos de taxa de
cambio estritamente rigidos ou para flutuacfes plenamente livres
principalmente. Uma razdo importante para tais fendmenos consiste
no fato de que para os paises com conta de capital relativamente
aberta os regimes cambiais do tipo intermediario ndo sao viaveis
no longo prazo. Em geral, as encomias que operam sob tais arranjos
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estdo mais propensas, e vulneraveis, a fortes crises financeiras.
Isso é, na realidade, uma conseqiiéncia légica da impossibilidade
de estabelecer simultaneamente uma politica monetaria direcionada
a objetivos domésticos, um regime de taxa de cambio fixa e perfeita
ou alta mobilidade do fluxo de capitais.

Por outro lado, é sabido que existe uma clara inconsisténcia
dindmica na manutencdo de um sistema de taxa de cambio fixa.
Os argumentos sugerem que nédo é possivel para um pais perseguir,
ao mesmo tempo, estabilidade econdmica, independéncia monetaria
e defender a taxa de caAmbio, mesmo quando a economia possui
um volume de reservas internacionais suficiente para recomprar a
base monetaria. Isso possibilitaria amenizar as pressfes sobre a
moeda doméstica através de aumentos bastante significativos na
taxa de juros. Entretanto, essa alternativa torna-se menos eficaz
quando nao existe credibilidade politica ou quando ha interesses
politicos eleitorais que culminam em aumento na vulnerabilidade
e volatilidade da taxa de cambio a ataques especulativos.

TITLE

Abstract: The purpose of this paper is to analyze the political
economy and evolution of exchange arrangement. The choice
of the exchange rate arrangement is dependable a set of
economic framework indicators The evidences show that a
particular exchange rate arrangement is characterized by
dynamic inconsistency, that is, it can not be the only one all
the time. The results point out that the majority of countries is
giving up the intermediary exchange rate regimes and moving
to bipolar ones. Of course the flexible exchange rate is
preferable.

Key words: political economics; exchange arrangement;
international finance market.

JEL classification: D72, F31, F33.
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