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REGIMES CAMBIAIS:
PANORAMA GERAL DESDE AS CRISES
NAS ECONOMIAS DE MERCADO EMERGENTE EM MEADOS DOS ANOS 90*

Rita Fradique Lourengo™

1. INTRODUCAO

A crise nas economias de mercado emergente
em meados dos anos 90 relangou a discussao sobre
a escolha de regime cambial. Mais recentemente, a
relevancia deste tema voltou a ser suscitada no
ambito de questdes sobre o futuro do regime cam-
bial na China ou os acordos adequados para os no-
vos Estados-Membros da Unido Europeia. O objec-
tivo do presente artigo € analisar o debate sobre os
regimes cambiais ao longo dos ultimos anos, quer
a nivel tedrico quer a nivel empirico. Esta andlise é
organizada da seguinte forma: a seccao 2 apresen-
ta uma resenha das recentes tendéncias na literatu-
ra relativamente a escolha de regime cambial. A
seccao 3 apresenta um resumo dos principais ar-
gumentos tedricos relativos a selec¢ao de regimes:
as abordagens tradicionais, tais como os critérios
subjacentes as “Zonas Monetarias Optimas” ou a
natureza dos choques que afectam as economias, e
os contributos mais recentes nomeadamente no
ambito da economia politica ou a escola do “medo
da flutuacao” (fear of floating). A secgao 4 analisa os
principais contributos da investigacdo empirica,
no que se refere quer a ligacdo entre os regimes
cambiais e o comportamento macroeconémico
quer aos factores determinantes da escolha de re-
gime cambial. A seccdo 5 apresenta a conclusao. O
anexo faz uma descricao da classifica¢ao oficial de
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regimes cambiais do Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI).

2. PERSPECTIVA GERAL DA LITERATURA

No inicio dos anos 90, a literatura sobre regi-
mes cambiais defendia que dada a necessidade de
cumprir diversos objectivos (flexibilidade versus
compromisso, crescimento econdmico versus esta-
bilizagdo da inflacdo e isolamento dos choques
reais versus isolamento de choques monetarios)
solucdes intermédias no contexto da dicotomia
cambios fixos/cambios flexiveis eram mais apro-
priadas para os paises de mercado emergente e
paises em vias de desenvolvimento(®.

Na segunda metade dos anos 90, a sustentabili-
dade das politicas econémicas, a credibilidade e a
prevencao de crises comecaram a ser encaradas
como critérios fundamentais para avaliar os regi-
mes cambiais. Neste contexto, a tese de que esco-
lhas bipolares, quer ligagdes cambiais rigidas (hard
pegs) quer cambios flexiveis, seriam melhores do
que solugdes intermédias foi ganhando apoio cres-
cente, principalmente porque regimes intermédios
seriam dificeis de sustentar e mais propensos a cri-
ses. Esta abordagem tem sido conhecida na litera-
tura como “abordagem bipolar”, “solucao de can-
to” (corner solution) ou “desaparecimento do cen-
tro” (hollowing-out)®. No ambito das escolhas bi-

(1) Ver Aghevli e outros (1991).

(2) Podem encontrar-se as primeiras referéncias a hipdtese de “hol-
lowing-out” em Eichengreen (1994). Ver também Obstfeld e Ro-
goff (1995), Eichengreen (1999) e Goldstein (1999).
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polares a opiniao dominante era de que as taxas
de cambio flexiveis seriam mais adequadas para a
maioria das economias de mercado emergente, fi-
cando as ligacdes cambiais rigidas reservadas para
situagOes especiais. Com efeito, as ligagdes cambia-
is rigidas apenas eram consideradas sustentaveis
se fossem apoiadas por um forte consenso nacio-
nal e, nessa medida, seriam inexequiveis ou dema-
siado restritivas para muitos dos paises de merca-
do emergente. Subjacente a estes argumentos este-
ve o facto de a maioria das crises financeiras, no
Meéxico em 1994, na Tailandia, Indonésia e Coreia
em 1997, na Russia e Brasil em 1998 e na Argentina
e Turquia em 2001, terem envolvido algum tipo de
ligacdo cambial, enquanto, por seu lado, os paises
que nao tinham acordado qualquer ligagao cambi-
al, tais como a Africa do Sul e, em 1998, Israel, Mé-
xico e Turquia, evitaram crises desta natureza.
Dada a preocupacao de reduzir a frequéncia e se-
veridade das crises, a ideia de que os regimes in-
termédios iriam desaparecer tornou-se pratica-
mente inquestiondvel durante algum tempo. A
“abordagem bipolar” parece ser o corolario do
principio segundo o qual um pais nao pode simul-
taneamente prosseguir trés objectivos (impossible
trinity): estabilidade cambial, independéncia mo-
netdria e integracao dos mercados financeiros a ni-
vel internacional. Num contexto de integracao
crescente dos mercados financeiros internacionais
o abandono da estabilidade cambial ou da inde-
pendéncia monetaria seria inevitavel. A evidéncia
empirica sobre os paises que adoptaram solugdes
de canto durante os anos 90 parecia apoiar esta
perspectiva®.

Contudo, o que parecia ser um novo consenso
nao durou muito tempo. No final dos anos 90, va-
rios autores comegaram a questionar a “aborda-
gem bipolar”. Frankel (1999) salienta que, embora
possa ser verdade que um pais nao possa manter
simultaneamente a estabilidade cambial e a inde-
pendéncia monetdria, tal nao significa que nao
possa manter parcialmente alguma estabilidade e
alguma independéncia, especialmente porque
existem graus varidveis de mobilidade de capital
entre as duas opg¢Oes extremas de controlo total de
capitais e de total integracao financeira. Por outro
lado, a robustez com que os resultados empiricos
sugeriam solucdes de canto comecou a ser questi-

(3) Ver Fischer (2001) e Bubula e Otker-Robe (2002).

onada devido as discrepancias entre regimes cam-
biais oficiais, “de jure”, e regimes cambiais efecti-
vos, “de facto”. Levy-Yeyati e Sturzenegger (2002a)
defendem e verificam de um ponto de vista empi-
rico que, enquanto os regimes intermédios sao ine-
rentemente mais vulneraveis a fluxos de capitais e,
portanto, tendem a desaparecer num contexto de
crescente integracdo dos mercados de capitais, a
“abordagem bipolar” nado é aplicavel a paises em
vias de desenvolvimento®. De facto, o padrao ob-
servado indica que as flutuacdes cambiais sao me-
nos comuns entre este ultimo grupo e que as mo-
vimentagOes na direccao dos extremos sao quase
inexistentes neste caso, sugerindo que para que o
argumento da “abordagem bipolar” seja valido
podera ser necessaria uma exposicao a fortes flu-
xo0s de capitais. Até mesmo Fischer (2001), anterior
defensor da “abordagem bipolar”, se afasta dessa
posicao, reconhecendo que os paises em vias de
desenvolvimento que nao se encontrem muito ex-
postos a fluxos de capitais internacionais dispoem
de uma vasta gama de opgoes de regimes cambiais
intermédios. Mussa e outros (2000) e Rogoff e ou-
tros (2003) refinaram o argumento a favor de regi-
mes intermédios. Segundo estes autores, o facto
dos regimes de ligacao cambial (pegged regimes)
poderem nao ser sustentdveis para muitos paises
nao implica que nao sejam viaveis ou que nao pos-
sam desempenhar um papel importante durante
um determinado periodo de tempo, por exemplo
como ancora nominal durante um processo de de-
sinflagdo. Com efeito, a utilizacdo de uma ancora
cambial, especialmente em paises com instabilida-
de monetaria cronica, tem permitido desinflagdes
com éxito de taxas de inflacdo com trés digitos. A
ancora cambial assume por vezes a forma de um
regime de ligacdo cambial mais estreita (como no
caso dos currency boards) embora possa assumir
também uma forma de regime de ligacao cambial
mais “ténue”. Seja qual for o caso, o que importa
acautelar é que os paises consigam encontrar uma
forma segura para sair da ligacdo cambial sem
atravessar uma crise®).

A nocao de que, no contexto das escolhas bipo-
lares, os regimes de cambios flexiveis seriam mais
adequados para paises de mercado emergente foi
também contestada por varios autores. Calvo e

(4) Ver também Masson (2000).
(5) Ver Duttagupta e outros (2004) e as referéncias ai mencionadas.
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Reinhart (2002), apoiantes da abordagem “medo
da flutuagao”, defendem que, devido a preocupa-
¢Oes relacionadas com as repercussoes na inflagao
e com a dolarizacdo nos sistemas financeiros na-
cionais, por vezes acrescidas também de proble-
mas de credibilidade, os bancos centrais evitam
deliberadamente variagdes nas taxas de cambio,
mesmo que oficialmente declarem que adoptam
taxas de cambio flexiveis, o que conduz a regimes
flexiveis que sao geridos como se fossem fixos.

Em resumo, a tendéncia recente na literatura
relativamente a escolha de regime cambial sugere
que nos paises em fases iniciais de integracao nos
mercados de capitais mundiais continua a ser ade-
quado um amplo leque de regimes de ligacao cam-
bial. Em economias de mercado emergente, os re-
gimes intermédios continuam a ser uteis como so-
lugdes temporarias, como nos casos de paises que
se confrontam com problemas de estabilizacao de
niveis de inflacdo muito elevados. Porém, no que
se refere a acordos permanentes para as economias
de mercado emergente, a escolha acabard prova-
velmente por recair sobre um regime “de canto”,
com algumas economias a adoptar regimes de li-
gacao cambial rigida (como os currency boards ou
mesmo a dolarizagdo ou euroizagao total), enquan-
to outros tenderao a escolher flexibilidade cambial.
A forma como os paises resolvem esta escolha de-
pende da avaliacao entre, por um lado, as vanta-
gens decorrentes de maior credibilidade, compro-
misso e reduzida volatilidade de inflacdo e os be-
neficios de alguma autonomia monetdria e de uma
reduzida volatilidade do produto, por outro lado.

3. CONSIDERACOES TEORICAS PARA A
SELECCAO DO REGIME CAMBIAL

3.1. Abordagem tradicional

A abordagem das “Zonas Monetarias Optimas”
foi o primeiro contributo para o debate sobre o
meérito dos varios regimes cambiais. Esta literatura
teve origem no debate sobre as vantagens e des-
vantagens de taxas de cambio fixas ou flexiveis
para estimular a estabilidade de pregos e isolar as
economias dos varios tipos de choques. A teoria
das “Zonas Monetérias Optimas” identifica vérios
critérios segundo os quais um pais deve adoptar
uma moeda tnica ou estabelecer uma ligagao cam-
bial irrevogavel da sua taxa de cambio. Apds o

contributo pioneiro de Mundell (1961), que salien-
tou que a mobilidade de trabalho inter-regional as-
sumiria o papel de ajustamento desempenhado
por taxas de cambio flexiveis, surgiram outros cri-
térios, tais como a dimensao da economia e o seu
grau de abertura, a diversificagdo do comércio a
nivel geografico e de produtos, os diferenciais de
inflacao face aos principais parceiros comerciais e
o grau de sincronizagao do ciclo econdmico. Poste-
riormente, tornou-se evidente que uma nova série
de critérios era também particularmente importan-
te para a decisao de adoptar um compromisso ins-
titucional para com uma taxa de cambio fixa. Fran-
kel (1999) refere que a necessidade de importar es-
tabilidade monetaria (devido a uma histéria de hi-
per-inflacao, a uma auséncia de organismos publi-
cos crediveis, ou a uma elevada exposi¢ao da eco-
nomia aos investidores internacionais) e o desejo
de uma integracao maior e mais estreita com de-
terminado pais vizinho ou parceiro comercial po-
derao explicar a inten¢ao de adoptar taxas de cam-
bio fixas. Porém, Frankel (1999) argumenta tam-
bém que, provavelmente, tal ndo tera éxito sem
que a economia possua um nivel suficiente de re-
servas externas, um sistema financeiro forte e bem
supervisionado, bem como disciplina or¢amental.
Estas caracteristicas adicionais estdo relacionadas
com a credibilidade e a necessidade de assegurar o
acesso a mercados financeiros internacionais. Isso
poderia explicar, por exemplo, por que razao os
novos Estados-Membros da Uniao Europeia esco-
lheram diferentes tipos de regimes cambiais®.
Também no seio dos grupos do Mercado Comum
do Sul (Mercosur) e da Associacao das Nagdes do
Sudeste Asiatico (ASEAN) o desejo de estabilizar
as taxas de cambio intra-regionais a fim de fomen-
tar o comércio e os fluxos de capitais podera exigir
que sejam evitadas variagoes de taxas de cambio
entre paises integrantes®).

Uma outra vertente da literatura tradicional sa-
lienta a importancia da natureza dos choques®. O
elemento primordial é identificar, na presenca de
choques especificos, qual o melhor regime para a
estabilizacao do desempenho macroeconémico, ou
seja aquele que consegue reduzir a volatilidade do
produto, ou controlar a inflagdo. Neste contexto,
sempre que os choques internos sejam na maioria
de natureza monetaria, sao preferiveis taxas de

(6) Ver anexo.
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cambio fixas, porque contribuem para disciplinar
os decisores de politica. Porém, se os choques fo-
rem na sua maioria reais ou externos, a flexibilida-
de é importante para estabilizar a economia.

3.2. Contributos recentes

Os contributos mais recentes datam de meados
dos anos 90 e podem ser divididos em dois grupos
principais: economia politica e “medo da flutua-
¢ao”. A primeira abordagem foi apresentada por
Collins (1996) e Edwards (1996), que defendem a
existéncia de considera¢des de economia politica
que afectam a escolha de regimes cambiais. Estes
autores verificam que indicadores de instabilidade
politica, tais como a frequéncia de altera¢des go-
vernamentais ou as transferéncias de poder entre
partidos do governo e da oposicao influenciam
parcialmente as escolhas do regime cambial®. A
segunda abordagem, apresentada por Calvo e Rei-
nhart, (2000, 2002) salienta que muitos paises que
afirmam ter regimes de cambios flexiveis, nao per-
mitem afinal que a sua taxa de cambio flutue livre-
mente, recorrendo a altera¢des das taxas de juro e
a intervencdes cambiais para afectar o seu compor-
tamento(9.

A abordagem da economia politica defende que
um pais sem estabilidade politica pode ter um in-
centivo para deixar a moeda flutuar, visto nao ter a
capacidade politica e o apoio para tomar as medi-
das impopulares necessdrias para defender uma li-
gacao cambial. Com efeito, a decisao de adoptar
uma taxa de cambio mais flexivel é em parte uma
decisao de despolitizar ajustamentos cambiais.

(7) Os paises do Mercosur sao a Argentina, Brasil, Chile, Paraguai
e Uruguai. Os paises da ASEAN sdo o Brunei, Indonésia, Mala-
sia, Mianmar, Filipinas, Singapura e Tailandia. Recentemente, o
Banco de Pagamentos Internacionais (2003) apresentou um tra-
balho exaustivo especificamente sobre questdes econémicas, ju-
ridicas e praticas relacionadas com a introdugao de uma moeda
regional comum ou a adop¢ao de uma moeda estrangeira. A
compilagao de documentos inclui estudos sobre regimes mone-
térios na Europa, Médio Oriente, Africa e nos paises do grupo
ASEAN. Ver também estudos de Bayoumi e Mauro (1999) so-
bre os paises do grupo ASEAN e Masson e Pattillo (2001) sobre
0s paises da Africa Ocidental.

(8) Ver, por exemplo, os contributos pioneiros de Aizenman e
Frenkel (1982).

Collins (1996) defende que em regimes de cambios
flexiveis (incluindo os regimes de flutuagao con-
trolada (managed floating regimes)) os ajustamentos
das taxas de cambio sao menos perceptiveis pelos
agentes econdmicos e, assim, menos onerosos em
termos politicos do que uma desvalorizagao ao
abrigo de uma ligacao cambial. Edwards (1996) re-
fere que quanto mais instavel for um pais em ter-
mos politicos, menor sera a probabilidade de
adoptar um regime de ligacdo cambial. Com efei-
to, os governos mais fortes estio em melhor posi-
cao de suportar os custos politicos de uma crise
cambial e, portanto, mais dispostos a adoptar uma
ligagao cambial.

A abordagem “medo da flutuagao” refere-se a
uma situacdo em que um pais declara oficialmente
seguir um regime de cambios totalmente flexiveis,
mas, na realidade, estabiliza a taxa de cambio por
meio de interven¢des no mercado cambial ou de
alteragOes das taxas de juro. Segundo Calvo e Rei-
nhart (2000, 2002), a ocorréncia de desajustamen-
tos cambiais nos balancos dos agentes econdmicos
e uma elevada exposicao a riscos cambiais sao res-
ponsaveis por este comportamento. Tais desajusta-
mentos cambiais devem-se as muitas dificuldades
que estes paises enfrentam para conseguir financi-
ar-se na sua propria moeda. Isso implica que o sec-
tor financeiro tende a (necessita de) deter uma ele-
vada percentagem da sua divida em moeda es-
trangeira®). De facto, os paises com uma elevada
divida em moeda estrangeira nao coberta tém um
incentivo para adoptar uma ligagao cambial a

(10)Calvo e Reinhart (2002) estimam as variagOes percentuais das
taxas de cambio, das reservas cambiais e das taxas de juro nos
paises com regimes que se inserem no terceiro grupo da classi-
ficacao do FMI anterior a 1999, ou seja, flutuacao controlada e
cambios totalmente flexiveis, face a um referencial de paises
“insuspeitos” com cambios totalmente flexiveis: Estados Uni-
dos, Alemanha e Japao. Os resultados confirmam que muitas
das flutuagdes indicadas no periodo pds-anos 80 revelaram es-
tar de facto bastante mais proximas de regimes de ligagdo cam-
bial, visto que apresentavam uma elevada volatilidade das re-
servas externas (um indicador de consideravel intervencao de
estabilizagao) e uma reduzida variabilidade da taxa de cambio
nominal. Por ultimo, Calvo e Reinhart (2002) salientam que os
paises que acabam por mais alterar as suas taxas de juro sao
aqueles que se esperava introduzissem menos alteragdes, visto
que estes paises pareciam ter adoptado um regime de cambios
flexiveis ou de flutuagdo controlada. Segundo os autores, esta

(9) O estudo de Collins (1996) refere-se a 24 paises da América La- elevada volatilidade nas taxas de juro nominais e reais sugere
tina e Carafbas ao longo do periodo de 1978-92, enquanto o que os paises nao so se apoiam em intervencdes nos mercados
trabalho de Edwards (1996) se aplica a 63 paises ao longo de cambiais para limitar as flutuagdes das taxa de cambio, como
1980 1992. também recorrem a uma politica de taxa de juro.
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moeda estrangeira em que efectuaram o emprésti-
mo, visto que a volatilidade cambial se traduziria
em incerteza financeira e econdomica. Além disso,
Calvo e Reinhart (2000) salientam que a volatilida-
de da taxa de cambio é mais onerosa para as tran-
saccoes em paises de mercado emergente, dado
que os exportadores e importadores nao dispdem
dos instrumentos para cobrir os riscos cambiais
através de instrumentos de futuros, uma vez que
os mercados de capitais sdo incompletos. Por seu
lado, Hausmann e outros (2001) referem que os
paises de mercado emergente podem recear a flu-
tuacao por temerem as repercussoes da taxa de
cambio sobre a inflacdo interna, sobretudo se os
paises tiverem adoptado objectivos de inflagao.
Contudo, Detken e Gaspar (2003) levantam algu-
mas duvidas quanto as tentativas para identificar
regimes cambiais “de facto” em termos de compa-
racao da volatilidade incondicional das taxas de
cambio, taxas de juro e reservas externas. Com
base num modelo tedrico, argumentam que para
uma pequena economia aberta com perfeita mobi-
lidade de capitais que prossiga o objectivo da esta-
bilidade de precos, um regime de cambios total-
mente flexiveis pode parecer, em determinadas
circunstancias, equivalente a um regime de flutua-
¢ao controlada ou mesmo a um regime mais inter-
médio. Tal sucede em particular quanto se verifica
uma elevada elasticidade da taxa de cambio real
da procura interna e choques frequentes para o
prémio de risco de taxa de juro. Neste caso, o regi-
me seria falsamente classificado “de facto” como
um regime de flutuagao controlada e, em tais ca-
sos, o argumento do “medo da flutuacao” nao se-
ria aplicavel.

4. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE REGIMES
CAMBIAIS

4.1. Factores determinantes da escolha de regime
cambial

A maioria dos trabalhos empiricos relacionados
com os factores determinantes da escolha de regi-
me cambial incidem sobre um aspecto particular e

(11)Este é o “pecado original”: os mutudrios nao podem simples-
mente solicitar empréstimos em moeda nacional, especialmen-
te divida de longo prazo, porque nenhum mutuante no pais ou
no estrangeiro estd na disposicdao de conceder crédito em
moeda nacional.

um grupo especifico de paises. A atengao incidiu
especialmente nas economias de mercado emer-
gente, em particular nos paises do Mercosur e da
Asia, e nas economias em transicio(?. Quanto aos
topicos abordados, a questao da dolarizacao parci-
al ou total (esta tltima principalmente em compa-
racao com currency boards) tem sido frequentemen-
te objecto de investigacdo empirica’®. Porém, re-
centemente, Levy Yeyati e outros (2002c) e Poirson
(2001) seguiram uma abordagem totalmente nova,
utilizando modelos que compreendem uma multi-
plicidade de hipdteses, bem como uma gama mais
vasta de paises.

Recorrendo a sua propria classificagao, Levy-
Yeyati e outros (2002c) testam cinco abordagens
principais relacionadas com a seleccao de regimes
cambiais. Estas incluem a teoria das “Zonas Mone-
térias Optimas”; avaliagdo entre choques reais e
choques nominais; a percepcao politica de que as
taxas de cambio fixas sao um instrumento util
para os governos com fraca credibilidade nominal
e institucional; o principio de que nao é possivel
ter simultaneamente estabilidade cambial, inde-
pendéncia monetdria e total integracao financeira;
os efeitos da variabilidade da taxa de cambio nos
balancos dos agentes econdmicos em economias
fortemente dolarizadas. Os resultados confirmam

(12)Em virtude da adesao dos novos Estados-Membros a Unidao
Europeia em Maio de 2004, o FMI decidiu abandonar a catego-
ria “economias em transicao” na edi¢ao de Abril de 2004 do
“World Economic Outlook”. Anteriormente, este grupo era com-
posto pela Republica Checa, Estonia, Hungria, Leténia, Litua-
nia, Poldnia, Eslovaquia, Eslovénia e também Albania, Bosnia e
Herzegovina, Bulgaria, Croacia, antiga Repuiblica jugoslava da
Macedénia, Roménia, Sérvia e Montenegro, a Comunidade de
Estados Independentes e Mongolia.

(13) Ver, por exemplo, Berg e Borensztein (2000a, 2000b) ou Calvo e
Reinhart (1999, 2000). Winkler e outros (2004) incidem sobre ca-
sos bem sucedidos de euroizagao/dolarizacao e também sobre
os casos em que foi abandonada a euroizagdo/dolarizagdo. Em
Domag e outros (2001), as conclusdes empiricas sugerem que as
economias em transi¢cao mais abertas ao comércio, com meno-
res défices orcamentais e que alcancaram maiores progressos
em termos de entrada no sector privado e de mercados inter-
nos, tendem a adoptar regimes cambiais mais rigidos. Berg e
Borensztein (2000a, 2000b) ou Calvo e Reinhart (1999b, 2000)
indicam que os paises que poderdo considerar a dolarizagao
mais atractiva serdo provavelmente os paises mais integrados
com os Estados Unidos (ou outro pais cuja moeda possam
adoptar) ou ja muito dolarizados “de facto”. Segundo Bulir
(2004), a abertura dos mercados financeiros favorece a flexibili-
dade cambial, aumentando a viabilidade de um regime de
cambios flexiveis e tornando mais dificil a manutencao de uma
ligacao cambial.
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que todas estas abordagens, desde os contributos
tradicionais até aos mais recentes, sao empirica-
mente relevantes para a escolha do regime cambi-
al. Além disso, a adequabilidade das vdrias teorias
testadas depende das caracteristicas dos paises, o
que significa que existe uma diferenca entre paises
industrializados e nao-industrializados. Neste sen-
tido, a percepcao do papel desempenhado pelos
factores especificos dos paises torna-se fundamen-
tal antes de ser feita uma recomendacao quanto a
adopgao de um determinado regime cambial. Com
efeito, os autores concluem que “seja qual for a re-
levancia primordial dos regimes cambiais para o
desempenho econdmico, ignorar ou nao compre-
ender totalmente o papel desempenhado por estas
varidveis e adoptar recomendagdes generalistas
pode conduzir a politicas inadequadas”.

Poirson (2001), utilizando a classificacao de re-
gimes do FMI posterior a 1999 (ver anexo), recorre
a um vasto numero de varidveis explicativas para
avaliar trés critérios tedricos diferentes subjacentes
a escolha de regime: a teoria das “Zonas Moneta-
rias Optimas”, questdes de economia politica e a
perspectiva do “medo da flutuagao” . Os resulta-
dos confirmam que os argumentos recentes, tal
como a incerteza politica, a dolarizacado e a exposi-
¢ao a riscos cambiais, tétm um peso significativo
sobre as decisdes de taxa de cambio. Relativamen-
te aos argumentos tradicionais, critérios como di-
mensao econdmica, inflacdo, mobilidade de capi-
tais, diversificagao de produtos, adequagao de re-
servas cambiais e vulnerabilidade externa sao rele-
vantes para a escolha de regimes cambiais; facto-
res como a concentra¢ao de comércio a nivel geo-
grafico e o nivel de desenvolvimento econémico
nao parecem relevantes para a escolha de regime
cambial, ou tém apenas um efeito reduzido, como
no caso da abertura ao comércio. Quanto a mobili-
dade de capitais, as conclusdes confirmam a pers-
pectiva de que uma maior integragao financeira

(14)E seguida uma abordagem idéntica & de Levy-Yeyati e Sturze-
negger (2002a) para o calculo de um indicador da flexibilidade
do regime cambial, com base na volatilidade observada das ta-
xas de cambio e reservas externas em 164 paises em 1998. O in-
dice é o racio entre o valor médio mensal absoluto da deprecia-
¢ao cambial nominal e o valor médio mensal absoluto da varia-
¢ao das reservas externas (normalizadas pela base monetaria
no més anterior). Os resultados deste indice sdo entao compa-
rados com a nova classificacdo do FMI de regimes cambiais
adoptada a partir de Janeiro de 1999 e utilizados para avaliar
os factores determinantes dos regimes.

tende a promover regimes cambiais mais flexiveis.
Os resultados sao consistentes com a perspectiva
do “medo da flutuagao”, na medida em que uma
exposicao elevada ao risco cambial (medida pela
existéncia de passivos nao cobertos em moeda es-
trangeira) tende a estar associada a regimes cambi-
ais menos flexiveis. Da mesma forma, os paises
com um grau elevado de dolarizagao parcial (con-
siderada como substituicao de moeda) irdo prova-
velmente escolher um regime cambial mais rigido.
Por ultimo, a incerteza politica e um nivel baixo de
reservas externas parecem favorecer a seleccao de
regimes cambiais mais flexiveis.

4.2. Regimes cambiais e desempenho econémico

Em contraste com vdrias discussoes teoricas e
conceptuais, alguns estudos (e com muito menos
éxito) investigaram empiricamente as ligacoes en-
tre desempenho macroeconémico e regimes cam-
biais. Uma das razoes subjacentes a esta incapaci-
dade dos dados de fornecer uma analise sistemati-
ca tem a sua origem nos problemas colocados pela
classificagdo dos regimes cambiais, embora tal
possa ser uma visdao um pouco simplista desta
questao. Alguns dos trabalhos mais conclusivos
nesta area sao apresentados seguidamente. Todos
os estudos sdo identicamente abrangentes quanto
a cobertura de paises e duragao do periodo de ana-
lise.

Gosh e outros (1997) e Gosh e outros (2003)
analisam as ligacOes entre regimes cambiais, infla-
¢ao e crescimento do produto®). Os autores utili-
zam a classificagao “de jure” do FMI, mas combi-
nam-na com uma classificacdo baseada no com-
portamento cambial efectivo, de forma a estabele-
cer uma diferenca entre a politica oficial e a verifi-
cada. Os resultados sao obtidos a partir de uma
classificagao alargada dos regimes em trés catego-
rias (regimes de ligacao cambial, regimes intermé-
dios e regimes de cambios flexiveis), bem como de
uma classificacdo mais detalhada. Os autores ana-
lisam o desempenho da inflacdo (medida em ter-
mos da taxa de inflagdo média anual) e do cresci-
mento econdmico (medido em termos do cresci-
mento real do PIB per capita), e ainda a volatilidade

(15)O primeiro estudo aplica-se a 136 paises o longo do periodo
1960-1990, enquanto o segundo estudo abrange 165 paises ao
longo do periodo 1970-1999.
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da inflagao e do produto. Foram também incluidas
variaveis de controlo adicionais, tais como cresci-
mento do agregado monetario largo, taxas de juro
nominais de curto prazo, emprego e investimento
em percentagem do PIB, importacoes e exporta-
¢Oes em dolares e termos de troca. Para controlar
problemas de endogeneidade na escolha de regi-
me, foram utilizadas varias medidas para aferir a
independéncia do Banco central, nomeadamente a
taxa de rotacdo do governador do Banco central.
Empiricamente, os resultados sdao conclusivos
quanto a inflagdo (em termos de desempenho e
volatilidade), enquanto as conclusdes relativas ao
produto apenas podem ser obtidas em termos de
volatilidade e ndao em termos de taxa de cresci-
mento. A inflacdo é mais baixa e mais estavel sob
regimes de ligacao cambial do que sob regimes in-
termédios e de cambios flexiveis. Os beneficios an-
ti-inflacionistas de se ter uma ligagao cambial re-
sultam de haver um crescimento mais lento da
oferta da moeda (ou seja um efeito disciplinador) e
também de um efeito de credibilidade. Verifi-
cam-se, porém, duas excepgdes: em paises com ta-
xas de inflagao muito baixas (geralmente paises de
elevado rendimento), onde a credibilidade se
obtém a partir de outros mecanismos, como a au-
séncia de controlos de capitais, e em paises que al-
teram com frequéncia as suas paridades, onde a
credibilidade € baixa, a escolha do regime cambial
parece ter apenas um efeito marginal reduzido. A
evidéncia empirica parece apontar também para
uma maior volatilidade do crescimento do PIB em
termos reais e maior volatilidade do PIB em ter-
mos reais sob regimes ligacao cambial do que sob
regimes intermédios ou de cambios flexiveis, par-
ticularmente no caso de paises com rendimentos
mais elevados (onde a rigidez nominal sera prova-
velmente mais prevalecente). Por ultimo, no que
se refere ao desempenho do crescimento econdmi-
co, as conclusdes nao sao evidentes. Com efeito, as
taxas de crescimento do produto per capita nao va-
riam muito entre os varios regimes cambiais, em-
bora alguns dados indiquem que os regimes inter-
médios tém um melhor desempenho do que os re-
gimes de ligagdo cambial e os regimes de cambios
flexiveis. No geral, os autores concluem que “na
melhor das hipoteses os regimes de ligagao cambi-
al ndo sao piores do que em regimes de cambios
flexiveis no que diz respeito ao crescimento econo-
mico”. Num estudo especifico sobre currency bo-

ards, Gosh e outros (2000) concluem que, em geral,
os currency boards parecem revelar melhores de-
sempenhos de crescimento do que outros regimes
de ligacao cambial, embora nao existam ainda ele-
mentos suficientes de que isso se possa apenas
atribuir ao regime cambial. Como previsto, os cur-
rency boards suplantam também o desempenho de
outros regimes de ligacdo cambial em termos de
inflagao (em volatilidade e desempenho).

As conclusdes de Domag e outros (2001) sobre
as economias em transi¢ao ao longo do periodo
1991-98 estao de acordo com os resultados obtidos
por Gosh e outros (1997), ou seja, o regime cambial
nao interfere com o desempenho da inflacdao, em-
bora nao seja possivel concluir qual dos regimes
em particular sera superior, em termos de desem-
penho do crescimento econémico!®. Apesar disso,
os resultados sugerem que as variaveis de politica
econdmica, bem como outras variaveis com in-
fluéncia sobre a actividade econdmica, tém de fac-
to efeitos diferentes sobre o crescimento econdémi-
co, dependendo do regime cambial.

Levy-Yeyati e Sturzenegger (2001, 2002b), utili-
zando uma classificagdo “de facto” dos regimes
cambiais que reflecte as politicas efectivamente
adoptadas e procedendo a uma distin¢ao entre li-
gacao cambial longa e curta (sendo a ligacao cam-
bial definida como longa se tiver uma duracao
igual ou superior a 5 anos e curta se tiver uma du-
racdo inferior a 5 anos), mostram uma forte associ-
acao entre regimes de taxa de cambio fixa e taxas
de inflagao mais baixas, embora apenas no caso de
ligacdes cambiais longas (onde o regime foi adop-
tado durante um periodo de tempo suficiente para
ter credibilidade)”). Além disso, verificaram que
os regimes de ligagao cambial rigida permitem ob-
ter melhores resultados de inflagdao do que outros
tipos de ligacdes cambiais. Em termos de cresci-
mento econdmico, este estudo conclui que o regi-
me cambial apenas ¢ relevante em paises nao in-
dustrializados®. Nestes paises, os regimes de
cambios flexiveis proporcionam taxas de cresci-
mento significativamente mais elevadas do que re-
gimes de ligacdo cambial rigida. Além disso, os re-
gimes de cambios flexiveis superam também as li-

(16)Em Domag e outros (2001) as economias em transi¢ao corres-
pondem mais ou menos ao grupo definido como “economias
em transi¢ao” no “World Economic Outlook” anterior a edicao
de Abril de 2004.
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gacoes cambiais curtas. Com efeito, uma ligacao
cambial curta leva a um crescimento econémico
mais lento sem proporcionar ganhos significativos
em termos de inflacdo. Por ultimo, em comparagao
com os regimes de cambios flexiveis “de facto”, os
regimes de ligacao cambial de facto sem obrigato-
riedade legal com uma taxa de cambio fixa benefi-
ciam de um melhor desempenho em termos de
crescimento economico (o que pode fornecer uma
justificacdo para o que os autores designam como
“medo da fixacao” (fear of pegging)).

Por ultimo, Rogoff e outros (2003), utilizando a
classificacao proposta em Reinhart e Rogoff (2004),
avaliam o desempenho dos regimes cambiais em
termos de inflacao e ciclo econdmico®?. Os resul-
tados indicam que nos paises em vias de desenvol-
vimento, onde se verifica um nivel baixo de expo-
sicado a movimentos de capitais internacionais, as
ligacdes cambiais parecem ser superiores em ter-
mos de credibilidade de politica e, por conseguin-
te, mais adequadas para alcangar um nivel baixo
de inflacdo. Além disso, tal resultado parece ser
conseguido com um baixo custo em termos de
crescimento, volatilidade ou crises frequentes. Por
outro lado, nos paises de mercado emergente onde
a exposicao a fluxos de capitais internacionais é
mais elevada, a rigidez dos regimes nao parece
proporcionar ganhos 6bvios em termos de menor

(17) A sua classificagao de regimes, para um conjunto de 183 paises
que reportaram ao FMI no periodo 1974-2000, é obtida a partir
de uma técnica de andlise de agregados (cluster analysis techni-
que) através da qual foram identificados grupos homogéneos
de observagdes, de acordo com a semelhanca de comportamen-
to das trés variaveis de referéncia: volatilidade da taxa de cam-
bio, volatilidade das variacoes da taxa de cambio e volatilidade
das reservas externas. Os autores obtiveram quatro grupos di-
ferentes: regimes de taxa de cambio fixa (associado com as va-
riacdes nas reservas externas destinadas a reduzir a volatilida-
de das taxas de cambio nominais), regimes cambiais flexiveis
(caracterizados por uma substancial volatilidade das taxas de
cambio nominais e reservas relativamente estaveis), regimes de
desvalorizagoes deslizantes (crawling peg) (caso em que as va-
riagOes na taxa de cambio nominal ocorrem de uma forma re-
gular, ou seja, com uma baixa volatilidade da taxa de variagao
da taxa de cambio, em paralelo com uma intervengao activa
nas reservas cambiais) e, por tltimo, uma flutuagdo impura
(dirty float) (associada ao caso em que a volatilidade é conside-
ravelmente elevada em todas as variaveis, e em que as inter-
vengdes cambiais apenas atenuam as flutuagdes das taxas de
cambio).

(18) Os 22 paises industrializados definidos em Levy-Yeyati e Stur-
zenegger (2001, 2002b) constam do Quadro II A do anexo. Os
paises nao industrializados com algumas excepgdes sao os refe-
ridos nos Quadros II B e C.

inflagdo ou maior crescimento econdmico®). Nas
economias desenvolvidas, as que tém cambios fle-
xiveis registam um crescimento econémico mais
rapido do que as com outros regimes, sem incorrer
em aumentos de inflacdo. Com base nestes resul-
tados, os autores retiram duas conclusdes princi-
pais. Em primeiro lugar, que o valor da flexibilida-
de cambial aumenta com a maturidade financei-
ra®). Em segundo lugar, o desempenho de qual-
quer regime cambial poderd ser melhorado com
uma gestao macroecondmica consistente.

Em resumo, os estudos referidos sugerem que
nao existe uma relagdo directa entre o desempe-
nho macroecondémico e o regime cambial. Apesar
de muitos casos os regimes de ligacao cambial pa-
recem estar associados a melhores resultados de
inflacdo, ndo é possivel estabelecer uma relagao
clara entre o crescimento econémico e o regime
cambial.

(19) A classificagao é mais alargada (do que a do FMI) e inclui infor-
magdes sobre as taxas de cambio em mercados paralelos. Isso é
importante porque, quando nao se consideram estas taxas de
cambio podera ter-se uma ideia errada da politica monetéria
subjacente bem como da capacidade de ajustamento da econo-
mia. Além disso, separa os episodios de forte instabilidade ma-
croecondmica, identificando casos de “queda flutuante” (freely
falling) e “hiper-flutuagao” (hyperfloats): o primeiro, equivalen-
te a categoria de cambios totalmente flexiveis na terminologia
do FMI, é aplicavel a paises onde a taxa de inflacio média
anual se situa acima de 40 por cento e corresponde a episddios
em que, devido quase sempre a elevada inflagdo, ocorrem con-
sideraveis desvalorizaces na taxa de cdmbio durante periodos
de tempo prolongados; o segundo, uma subcategoria de “que-
da flutuante”, corresponde a episddios em que a inflagdo é su-
perior a 50 por cento por més. Isto é também importante por-
que os paises tém frequentemente taxas de inflagdo muito ele-
vadas quando registam situacdes de instabilidade macroecono-
mica, o que se pode reflectir em depreciagdes significativas e
frequentes da taxa de cambio. Assim, a nao exclusao de episo-
dios de “queda flutuante” pode dar origem a distor¢des em
comparagOes entre regimes de taxa de cambio fixa e flexiveis.

(20)Parece também que sistemas mais rigidos estiveram associados
a crises bancarias mais frequentes e, em especial, crises
“gémens” com maiores custos, que abrangiam o sector financei-
ro e a balanga de pagamentos.

(21) A vantagem pode reflectir o facto de as rigidezes nominais se
tornarem mais pronunciadas a medida que as economias ad-
quirem mais maturidade, atribuindo um papel importante as
taxas de cambio flexiveis na afectagdo de recursos, apos cho-
ques reais. Além disso, os autores acrescentam que a maturida-
de financeira, a disseminacgao generalizada de divida denomi-
nada em moeda nacional e os instrumentos de cobertura de ris-
co reduzem as consequéncias adversas dos desequilibrios de
moeda que dao origem ao “medo da flutuagao”.
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5. CONCLUSAO

Na sequéncia das crises asiatica e latino-
americana, estabeleceu-se a convic¢ao de que ape-
nas os regimes de taxa fixa ou de cambios flexiveis
seriam adequados para paises de mercado emer-
gente. Além disso, taxas de cambio flexiveis pare-
ciam ser preferiveis a regimes de ligacdo cambial
rigida, uma vez que estes ultimos eram considera-
dos demasiado limitativos para a maioria dos
paises de mercado emergente. Estas perspectivas
foram ligeiramente atenuadas, no contexto do re-
conhecimento de que os regimes cambiais inter-
médios eram vidveis e de que poderiam inclusiva-
mente ser Uteis em circunstancias particulares, e
de se ter observado comportamentos que sugeri-
am que por vezes os paises tinham “medo da flu-
tuacao”.

Na literatura recente, os critérios tedricos subja-
centes a escolha de regimes cambiais foram além
dos salientados na teoria de “Zonas Monetarias
Optimas” ou dos relacionados com a natureza dos
choques que afectam a economia. Os recentes con-
tributos compreendem consideragdes de economia
politica e a abordagem do “medo da flutuagao”.
As teorias de economia politica mostram que é
mais provavel que os paises politicamente instave-
is escolham um regime cambial flexivel devido a
falta de apoio politico e a capacidade para toma-
rem as medidas necessarias para defender a liga-
¢ao cambial. A abordagem “medo da flutuagao”
defende que os paises que enfrentam uma elevada
exposigao ao risco cambial devido a um sistema fi-
nanceiro interno muito dolarizado dispdem de um
incentivo para efectuar uma ligacao cambial “de
facto” das suas moedas, mesmo que oficialmente
tenham adoptado um regime da cambios flexiveis.
Os estudos empiricos sugerem que quer os argu-
mentos mais tradicionais quer os critérios mais re-
centes, como, por exemplo, os que salientam a in-
fluéncia de factores politicos, sdo empiricamente
relevantes para a escolha de regime cambial.

A literatura empirica ndo conseguiu contudo,
identificar uma relagao clara entre o desempenho
macroecondmico e os regimes cambiais. Tal nao
devera ser surpreendente, uma vez que o regime
cambial faz parte do pacote de politicas econdmi-
cas de um pais e, por conseguinte, o seu desempe-
nho e funcionamento dependem das circunstan-
cias desse pais num determinado momento. Po-

dem ser alcancados resultados macroeconémicos
idénticos seguindo enquadramentos de politica
econdmica completamente diferentes, nos quais o
regime cambial é apenas mais um elemento. Todos
os regimes cambiais sao opgOes potenciais, desde
que seja assegurada a sua compatibilidade com a
politica econdmica. Assim, parece que nao existem
recomendacdes claras nem uma solugdo unica in-
dicando a escolha de um regime cambial em parti-
cular.
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ANEXO

Classifica¢do do Fundo Monetario Internacional

A classificacao oficial de regimes cambiais do
FMI é um marco na literatura relativa aos regimes
cambiais. Esta classificacdo foi introduzida pela
primeira vez em 1975, quando, na sequéncia do
colapso do sistema de Bretton Woods em 1973, os
paises membros que adoptaram a segunda emen-
da do Acordo do FMI tiveram formalmente a pos-
sibilidade de escolher o seu regime cambial, acei-
tando que as suas politicas cambial e macroecono-
micas estimulariam ajustamentos da balanca de
pagamentos. O FMI passaria a manter as politicas
cambiais dos paises sob permanente vigilancia e,
por outro lado, os paises deveriam fornecer ao
FMI as informagOes necessdrias a essa vigilancia.
Os paises eram obrigados a informar o FMI, com
uma antecedéncia de 30 dias antes de se tornarem
membros, sobre qual o regime cambial adoptado
e, posteriormente, sobre quaisquer alteracdes ao
mesmo. Com base nestas informacdes, e consoante
o grau de flexibilidade dos acordos, o FMI estabe-
leceu o esquema de classificagao cambial. Esta
classificacao oficial ou “de jure” incluia trés catego-
rias principais: acordos de ligacdo cambial, acor-
dos de flexibilidade limitada e acordos mais flexi-
veish). A classificagdo manteve-se praticamente
inalterada entre 1983 e 1998. Porém, no ambito do
debate sobre a adequagao das chamadas escolhas
bipolares face a regimes intermédios, tornou-se
evidente que muitos paises seguiam regimes que
eram totalmente diferentes dos formalmente anun-
ciados, o que reduzia a transparéncia das iniciati-
vas de politica desses membros, dificultando as-
sim a vigilancia das politicas cambiais por parte
do FMI. Neste contexto, e apds uma analise exaus-

(1) O primeiro grupo incluia regimes em que a taxa de cambio era
fixada face quer a uma moeda unica, geralmente uma moeda
forte como o ddlar dos EUA ou o franco francés, quer a um ca-
baz de moedas, descrita como uma média ponderada das
moedas dos principais parceiros comerciais ou financeiros. O
segundo grupo abrangia regimes em que a taxa de cambio po-
dia oscilar dentro de determinadas bandas face a uma moeda
tinica ou no contexto de um acordo de cooperagao (aplicado es-
pecificamente a paises participantes no Mecanismo de Taxas de
Cambio (MTC) do Sistema Monetario Europeu (SME)). O terce-
iro grupo incluia o regime de flutuacdo controlada e o de cam-
bios totalmente flexiveis, consoante a taxa de cambio fosse de-
terminada de forma parcial ou total pelo mercado (ver FMI
(1999)).

tiva das praticas “de facto” nos paises no periodo
entre 1994 e 1997, o FMI decidiu alterar o esquema
de classificagdo cambial oficial em 1999®).

Esta classificagao “de facto” é oficial desde Janei-
ro de 1999 e inclui oito categorias (ver FMI (1999) e
FMI (2003)). O sistema classifica os regimes cambi-
ais com base no grau de flexibilidade do acordo ou
no compromisso formal ou informal para com um
determinado padrao de evolucao cambial. Os
acordos vao desde regimes mais rigidos ou liga-
¢Oes cambiais rigidas a regimes mais flexiveis ou
totalmente flexiveis, enquanto as categorias inter-
médias sao designadas ligagdes cambiais mais té-
nues®. Além dos regimes cambiais, os paises sao
também classificados de acordo com a politica mo-
netdria seguida, o que proporciona uma maior
transparéncia no esquema de classificagao e ilustra
que diferentes tipos de regimes cambiais sao com-
pativeis com estratégias de politica monetaria
idénticas. Quanto a estratégia de politica moneta-
ria, o FMI faz cinco distingdes alternativas: ancora
cambial, ancora a um agregado monetario, objecti-
vo directo de inflagdo, programa apoiado pelo FMI
ou outro programa monetario e outros®. O FMI
apresenta ainda informacgoes especificas adiciona-
is, nomeadamente quando o regime que opera “de
facto” no pais é diferente do respectivo regime “de
jure” ou quando o pais mantém um acordo cambi-
al que envolva mais do que um mercado, ou adop-

(2) Em particular, o FMI (1999) analisou as alteragdes dos acordos
cambiais que afectaram a classificagdo oficial e outros tipos de
ajustamentos cambiais, nomeadamente desvaloriza¢des das ta-
xas de cambio, varia¢des nas bandas, a adopc¢do de novas
moedas e taxas de cdmbios em mercados paralelos.

(3) As ligagdes cambiais rigidas (hard pegs) incluem acordos
cambiais sem curso legal independente (exchange arrangements
with no no separate legal tender) e currency boards. As ligagdes
cambiais mais ténues (soft pegs) incluem outras ligagdes
cambiais convencionais de taxa fixa (other conventional fixed peg
arrangements), taxas de cambio em bandas horizontais (pegged
exchange rates within horizontal bands), desvalorizagao deslizante
(crawling peg), taxas de cambio em bandas deslizantes (exchange
rates within crawling bands) e ainda flutuagdes fortemente
controladas (tightly managed floats), um caso particular dos
regimes cambiais de flutuagdo controlada. Os regimes de
cambios flexiveis (floating regimes) consistem em outra
flutuagao controlada sem um padrao de evolucdo para a taxa
de cambio pré-definido (other managed floating regimes) e
cambios totalmente flexiveis (independently floating).
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ta ancoras nominais multiplas na condugao da po-
litica monetaria. Assim, a nova classificacao “de
facto” do FMI combina as informagoes disponiveis
sobre a taxa de cambio, politica monetdria e inten-
¢Oes de politica formais ou informais das autorida-
des com os dados sobre a taxa de cambio e os mo-
vimentos das reservas externas observados, para
avaliar o regime cambial praticado.

A evolucao dos regimes cambiais na ultima dé-
cada, de 1990-2001, sob a classificagao “de facto” do
FMI mostra que se tem verificado uma tendéncia
de afastamento de ligagOes cambiais mais ténues a
favor de regimes flexiveis e, em menor escala, de
ligacdes cambiais rigidas (Quadro I). Esta tendén-
cia podera apoiar a “perspectiva bipolar” de que
os regimes intermédios acabarao por desaparecer.
Com efeito, a percentagem de ligagoes cambiais
mais ténues diminuiu de 64 por cento em 1990
para 30 por cento em 2001, e, em contrapartida, os
regimes flexiveis aumentaram de 20 para 44 por
cento e as ligagOes cambiais rigidas de 16 para 26
por cento®. Quanto a estratégia de politica mone-

(4) Segundo a descri¢ao do FMI (2003), estes programas apoiados
pelo FMI e outros programas monetérios envolvem a adopgao
de politicas monetaria e cambial dentro de um quadro que es-
tabelece limites minimos para as reservas internacionais e limi-
tes maximos para os activos internos liquidos dos bancos cen-
trais. Na categoria “Outros” estao incluidos paises como os
Estados Unidos, Suiga e Japao ou os paises da area do euro.

(5) No caso de ligagdes cambiais rigidas, este aumento deve-se,
em larga medida, a criagdo da area do euro.

taria, a medida que passam para uma maior flexi-
bilidade cambial, os paises tendem a adoptar anco-
ras adicionais para assegurar a estabilidade dos
precos®. As informagdes suplementares sugerem
também que, excluindo os paises da area do euro,
todos os restantes paises com regimes de ligacao
cambial utilizam a taxa de cambio como ancora
nominal no quadro da estratégia de politica mone-
taria. Por altimo, a classificacdo cambial “de facto”
indica que o abandono de regimes intermédios foi
mais pronunciado em paises que tinham ja acesso
aos mercados de capitais, ou seja, paises com mer-
cados desenvolvidos e de mercado emergente , e
menos evidente nos outros paises membros do
FML

A classificacdo de regime cambial para 187
paises abrangidos na edig¢ao de 2003 do Annual Re-
port on Exchange Arrangements and Exchange Restric-
tions é apresentada no Quadro II, onde os paises
sdo apresentados em trés grupos: economias avan-
cadas, economias de mercado emergente e outras
economias.

(6) Para uma descricdo das questdes e da experiéncia recente de
economias de mercado emergente com objectivos de inflagao
que adoptaram taxas de cambio flexiveis, ver Ho e McCauley
(2003).
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Quadro I
ACORDOS CAMBIAIS
Percentagem
1990 1998 2001
Classificacao “de Facto”
Ligagdes cambiais rigidas ............ ... 16 18 26
Ligagdes cambiais mais ténues . ........... ... . ... .. oo 64 46 30
Cambios flexiveis .......... ... ... 20 36 44
Total ... 100 100 100
Classificacao “de Jure”®
Regimes de ligagdo cambial®. ... .................... ... ... 65 45 -
dos quais: flexibilidade limitada .. ............... ... ... ... L 9 9 -
Cambios flexiveis .......... ... ... .. 35 56 -
dos quais: flutuagao controlada. ................. ... ... oL 16 25 -
dos quais: cambios totalmente flexiveis.................... ... ..... 18 31 -
Total ... 100 100 -

Fontes: FMI, World Economic and Financial Surveys (2003).

(a) Nao actualizada desde 1998.

(b) Inclui acordos sem curso legal independente, currency boards, ligagdes cambiais convencionais de taxa
fixa, bandas horizontais e regimes com flexibilidade limitada numa banda e o Mecanismo de Taxas de

Cambio (MTC) do Sistema Monetario Europeu (SME).

Quadro I A

ECONOMIAS AVANCADAS®: ®

Acordo cambial

Area do euro

Outras

Alemanha
Austria
Bélgica
Espanha
Finlandia
Franca
Grécia
Irlanda

Italia
Luxemburgo
Paises Baixos
Portugal

Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente
Sem curso legal independente

Austrélia
Canada
Chipre+
Dinamarca
Estados Unidos
Hong Kong (RAE)
Islandia

Japao

Noruega

Nova Zelandia
Reino Unido
Singapura
Suécia

Suica

Cambios totalmente flexiveis
Cambios totalmente flexiveis

Taxas de cambio em bandas horizontais
Taxas de cambio em bandas horizontais (MTC II)

Cambios totalmente flexiveis
Currency board

Cambios totalmente flexiveis
Cambios totalmente flexiveis
Cambios totalmente flexiveis
Cambios totalmente flexiveis
Cambios totalmente flexiveis
Flutuacao controlada
Cambios totalmente flexiveis
Cambios totalmente flexiveis

Fontes: FMI (World Economic Outlook (2004); Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2003)).
(a) As economias sdo apresentadas de acordo com o World Economic Outlook do FMI (2004), dos quais o Canada, Franca, Alemanha, Italia,

Japao, Reino Unido e Estados Unidos correspondem as principais economias avangadas.
(b) Os novos Estados-Membros da Unido Europeia estao assinalados com +.
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QuadroII B

ECONOMIAS DE MERCADO EMERGENTE®

Acordo cambial

Africa Asia
Africa do Sul Cambios totalmente flexiveis China Outras ligagdes cambiais convencionais de taxa fixa
Marrocos Outras ligagdes cambiais Coreia® Cambios totalmente flexiveis
convencionais de taxa fixa
Nigéria Flutuagao controlada Filipinas Cambios totalmente flexiveis
India Flutuagao controlada
Indonésia Flutuagao controlada
Malasia Outras ligagdes cambiais convencionais de taxa fixa
Paquistao Flutuagao controlada
Sri Lanka Cambios totalmente flexiveis
Tailandia Flutuagao controlada
Acordo cambial
Europa e Médio Oriente(©) América Latina
Bulgaria Currency board Argentina Flutuagao controlada
Egipto Taxas de cambio em bandas Brasil Cambios totalmente flexiveis
horizontais
Hungria+ Taxas de cambio em bandas Chile Cambios totalmente flexiveis
horizontais
Israel® Taxas de cambio em bandas Colombia Cambios totalmente flexiveis
deslizantes
Jordania Outras ligagdes cambiais Equador Sem curso legal independente
convencionais de taxa fixa
Poldnia+ Cambios totalmente flexiveis Meéxico Cambios totalmente flexiveis
Repuiblica Checa+  Flutuagao controlada Panama Sem curso legal independente
Russia Flutuacao controlada Peru Cambios totalmente flexiveis
Turquia Cambios totalmente flexiveis Venezuela Cambios totalmente flexiveis

Fonte: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2003).

(a) Tal como em Fisher (2001), o critério utilizado consistiu na escolha de economias incluidas na lista de “Emerging Markets” do Morgan
Stanley Capital International (MSCI) e/ou nos indices do JP Morgan Emerging Markets Bond Index (EMBI+).
(b) De acordo com a classificagao do World Economic Outlook do FMI (2004), Israel e a Coreia estao incluidos no subgrupo “outras economias

avangadas”.

(c) Os novos Estados-Membros da Unido Europeia estao assinalados com +.
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QuadroII C

OUTRAS ECONOMIAS @

Antigua e Barbuda, Benim, Burquina Faso, Camardes, Reptblica
Centro-Africana, Chade, Republica do Congo, Costa do Marfim,
Dominica, Salvador, Guiné Equatorial, Gabao, Granada,
Guiné-Bissau, Quiribati, Mali, [Thas Marshall, Estados Federados da
Micronésia, Niger, Palau, Sao Marino, Senegal, Sao Cristovao e Nevis,
Santa Lucia, Sdo Vicente e Granadinas, Timor-Leste e Togo.

Acordo cambial

Sem curso legal independente

Bosnia e Herzegovina, Esténia+® Estado do Brunei Darussalam,
Jibuti e Lituania+®).

Currency board

Antilhas Neerlandesas, Aruba, Baamas, Reino do Barém,
Bangladeche, Barbados, Belize, Butao, Botsuana, Cabo Verde, Catar,
Comores, Emirados Arabes Unidos, Eritreia, Fiji, Guiné, Koweit,
Leténia+, Libano, Lesoto, Libia, Maceddnia, Maldivas, Malta+©,
Namibia, Nepal, Oma, Samoa, Arabia Saudita, Seicheles, Sudao,
Suriname, Suazilandia, Siria, Turquemenistao, Ucrania, Vanuatu e
Zimbabué.

Outras ligagdes cambiais convencionais de taxa fixa

Tonga.

Taxas de cambio em bandas horizontais

Bolivia, Costa Rica, Nicaragua, Ilhas Salomao e Tunisia.

Desvalorizac¢ao deslizante

Bielorrussia, Eslovénia+®), Honduras e Roménia(©.

Taxas de cambio em bandas deslizantes

Afeganistao, Argélia, Angola, Azerbaijao, Burundi, Camboja,
Cazaquistao, Croacia, Eslovaquia+, Etiopia, Gambia, Gana,
Guatemala, Guiana, Haiti, Irdo, Iraque, Jamaica, Quénia,
Quirguizistao, Laos, Mauritania, Mauricia, Moldavia, Mongolia,
Mianmar, Paraguai, Reptiblica Dominicana, Ruanda, Sérvia e
Montenegro@, Sao Tomé e Principe , Tajiquistdo, Trindade e Tobago,
Usbequistao, Vietname e Zambia.

Flutuagao controlada

Albania, Arménia, Repuiblica Democratica do Congo, Geérgia,
Iémen, Libéria, Madagascar, Malavi, Mogambique, Papuasia-Nova
Guiné, Serra Leoa, Somalia, Tanzania, Uganda e Uruguai.

Cambios totalmente flexiveis

Fonte: FMI, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2003).
(a) Os novos Estados-Membros da Unidao Europeia estao assinalados com +.
(b) As moedas destes paises, a coroa estdnia, o litas da Lituania e o tolar da Eslovénia, fazem parte do Mecanismo de Taxas de Cambio II

(MTC 1II) desde Junho de 2004.

(c) Malta tem uma ligagao cambial com um cabaz de moedas com um forte peso no euro. A roménia segue um regime cambial “de facto” di-

ferente do regime “de jure”

(d) A Reserva Federal da Jugoslavia mudou de nome para Sérvia e Montenegro em 4 de Fevereiro de 2003.
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