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INTRODUCAO

No intuito de compreender o comportamento da economia de um pais, partindo de suas politicas econdmicas adotadas, bem como o efeito por elas ocasionado tanto doméstica quanto internacionalmente, é fundamental que se enfatize a politica
cambial. A adocao de um regime cambial deve condizer com os objetivos que se quer alcancar no ambito macroeconémico e, além disso, a acao pode atuar politicamente para o governo de um pais e sua autoridade monetaria, ao conferir maior ou menor

autonomia para oS mesmos.

No tocante aos regimes cambiais da América Latina, cujo momento atual de crescimento e, em alguns casos, grande atratividade para investimentos externos, acaba por dificultar a gestao de financas cada vez mais globalizadas, os regimes cambiais
também devem considerar as especificidades desses paises que se encaixam na classificacao de “emergentes”. Mas, mais do que os fatores expostos acima, a importancia de estudar os regimes cambiais esta justamente na intencao regional de integracao
econdmica crescente. Ou seja, atraves da trajetoria cambial dos paises é possivel identificar os comportamentos de suas economias refletidos nessas taxas e buscar organizar politicas convergentes por parte dos paises no sentido de consolidar e fortalecer
blocos como o MERCOSUL, e, talvez, expandi-lo, conferindo maior forca politico-econdmica para o continente.

METODOLOGIA

Inicialmente, no trabalho, buscou-se pautar na parte teodrica, qual seja, esclarecer a dinamica dos regimes cambiais, seus tipos e

métodos de funcionamento. Em sequéncia, a parte pratica foi o foco.

Na teoria, ha subdivisdes de carater técnico e introdutorio: esclarecimento sobre o que sao taxas de cambio e discriminacao dos tipos
de regimes cambiais existentes. Em seguida, a analise propriamente dita, trata dos regimes cambiais na pratica e sob a dtica de
autoridades monetarias, ou seja, através das informacdes de politicas cambiais que lhes foram passadas.Posteriormente, foram
verificados os efeitos das politicas cambiais com as especificidades dos paises emergentes e as divergéncias entre a teoria e a pratica

das mesmas.

Por ultimo, na secao empirica, os estudos de caso sao o foco principal que da base para refutar ou comprovar o que foi explanado
anteriormente. Para tal, foram escolhidos paises representativos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru e Venezuela.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A analise se foca em duas questdes principais: o porqué da importancia de estudar os regimes cambiais e como se manifesta a
discrepancia observada entre a teoria e a pratica das politicas cambiais adotadas. A expressao “medo de flutuar” — cunhada por Calvo

e Reinhart —ilustra bem essa diferenca em pauta.

O cambio é uma variavel fundamental que funciona como um termdémetro da economia, refletindo comportamentos que precisam
ser geridos pelas politicas macroecondmicas. E, no sentido de obter a integracao regional, tanto a trajetoria cambial quanto as
politicas adotadas dos paises devem caminhar juntas para que sejam obtidos a equidade e o fortalecimento das relacoes politicas e

econOmicas.

Sobre a teoria e a pratica, alguns aspectos técnicos devem ser ressaltados: a decisao de regime adotado pelos paises deve ser
reportada ao FMI e sua classificacao, de modo a designarem seu cambio dentre as opcdes possiveis, fixo, flutuante e misto. Grande
parte dos paises em desenvolvimento, embora se considerem flutuantes, esta situada na classificacao de flutuacao administrada, a
qual, de acordo com a literatura pode representar um produto da combinacao da tentativa de estabilizacao do cambio através de
operacoes com o mercado doméstico aberto e a falta de credibilidade. O “medo de flutuar” se configura, portanto, como decorréncia
dos fatores citados aliado ao momento de financas globalizadas. A grande significancia trazida com a dolarizacao das economias pode
ocasionar esse medo, uma vez que a situacao é bastante persuasiva nas economias emergentes, ja que o “medo de flutuar” se
caracteriza por uma situacao de descasamento de moedas — qual seja, impactos das variacdes nas taxas de cambio influem nas
dividas em moeda estrangeira, enquanto os ativos do pais estdao em moeda nacional. Desse modo, vé-se a dificuldade de a taxa de
cambio flutuar livremente, ja que tanto empresas quanto instituicoes financeiras estao sujeitas aos efeitos causados entre o
diferencial entre receita e despesa, simplificadamente. E, mais do que reservas internacionais, o medo de flutuar analisa a interacao
entre o regime cambial, os juros e a inflacdao nos paises, fatores essenciais para aumentar o nivel de integracao regional tao almejado.
Entdao, apds a constatacao da existéncia do medo de flutuar, fez-se necessario averiguar as trajetorias cambiais dos estudos de caso.
Como ilustracao dos casos, inicialmente apresentaremos a trajetoria do cambio nominal diario dos paises e, em seguida, de modo
comparativo, o cambio efetivo real.
Grafico 1 — Cambio Nominal da Argentina (dados disponiveis a partir de maio de 1995)

Grafico 4 — Cambio Nominal da Colombia (dados disponiveis a partir de outubro de 1995)
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Grafico 5 — Cambio Nominal do Peru (dados disponiveis a partir de outubro de 1995)

Peru - Cambio Nominal Diario

4 4

S 3,5

3 3

S5 257

o5 2 —e— USD/PEN
= © 15

g !

S 05

5 0

3

22/10/1995

22/10/1996 -
22/10/1997 -
22/10/1998 -
22/10/1999 -
22/10/2000 A
22/10/2001 A
22/10/2002 A
22/10/2003 A
22/10/2004 -
22/10/2005 A
22/10/2006 -
22/10/2007 A
22/10/2008 A
22/10/2009 -
22/10/2010 A

Anos

Fonte: OANDA — elaboracao propria
Grafico 5 — Cambio Nominal da Venezuela Bolivar (dados a partir de janeiro de 1994 até janeiro de 2011) —
atualmente a moeda corrente é Bolivar Fuerte
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Grafico 6 — Comparacao Cambio Real Efetivo (dados nao disponiveis para a Bolivia)
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CONCLUSOES

Através dos graficos, € possivel constatar que o cambio dos paises em questao apresentou divergéncia no periodo
analisado — 1994 até 2011 — o que compromete a intencao de unificar as economias num bloco regional, bem como
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Grafico 3 — Cambio Nominal do Chile (dados disponiveis a partir de janeiro de 1994)

uniformizar o nivel de desenvolvimento dos paises, que ainda € bastante dispare entre os mesmos.

Além disso, na analise dos graficos nominais, € possivel verificar a ocorréncia de momentos diferentes de politica
cambial dos paises, tais como adocao da paridade fixa em relacao ao ddlar, como na Argentina, momentos de grande
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desvalorizacao e a oscilacao da cotacao das moedas nacionais.

Portanto, o estudo fornece base empirica para afirmar que ha necessidade de repensar as politicas cambiais de

maneira convergente, bem como avaliar o peso do descasamento de moedas no carater de desenvolvimento inferior

dos paises, o qual os afasta da autonomia de politica monetaria e utiliza a politica cambial como ferramenta de
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equilibrio do balanco de pagamentos.
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