O impacto da flutuacio cambial sobre os
paises subdesenvolvidos: experiéncias
latino-americanas nos anos 70 *

EpMar L. BacHa *#

Exceln por alguns relaidrios internos do grupe de pesquisa do FMI, nfio existem
estudos do lmpucio, sobre os paises menos desenvelvidos, das flutuagdes cambiais
internacionais. Este trabalho propoe uma metodologia quanlifativa para a ava-
lingdo do efeito desesiabilizador da flutnagdo cambial exlerna sobre a laxa de
cdmbio efetiva, em termos veais. Analisani-se empiricanente as expevidncias cam-
biais recentes do Brasil, Chife, Coste Rica e Guatemala. Discute-se nesle conlexfa
o conceite de “ilsdo do délar”, que deviva do dominio desta moeda sobre os
pagamentos internacionais dos paises latino-aniericanos. Fecham o irabelho algu-
mas recomendagdes de polilica sobre o manejo da politice cambinl de paises
perifericos, dentro do atual sistema de faxas de cdmrbio flutuantes, em vigor enire
0s paises cenfrais.

1 — Introducéo

A {lutuagio das principais moedas internacionais a partir de 1973
colocou novos problemas para o comércio exterior ¢ 0s Pagamentos
externos dos paises menos desenvolvidos.
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Este trabalho examina os resultados de uma investigagio sumairia
du experiéncia da taxa de cimbio em quatro paises latino-americanos
— Brasil, Chile, Costa Rica e Guatemala — nos anos 70. Atencio
especial ¢ atribuida as conseqiiéneias da flutuagio cambial sobre a
variagio das taxas de cimbio reais eletivas, mas questoes cle interesse
correlato sio também examinadas.,

A maior parte do marterial provém de entrevistas realizadas nesses
paises e nos LEstados Unidos durante o primeciro semestre de 1979,
As conclusaes refletem as avalingées gue julgamos mais pertinentes
aos problemas relevantes, com base nessas entrevistas ¢ num Proces-
samento limitado da mformacio estatistica disponivel. Uma séric
de pesquisas empiricas sobre muitas das questoes abordadas por este
trabalho constitui tarela para o [uturo.

A Seclo 2 focaliza o dominio do délar sobre o comércio exterior
¢ Oy pagamentos externos da Amdrica Latina. As guesides abordadas
nessa secio fornecem o ponto de partida para a andlise empirica
da variabilidade da taxa de cimbio efetiva (apresentada na Seciio 3,
que constitui o niicleo do trabalho. A Secio 1 aborda instrumentos
alternativos de governo e mercado que sio utilizados na Amdérica
Latina como mecanismos de protegio contra a instabilidade mone.
Liria internacional. A administracio das reservas internuacionais e
da divida externa nunt contexto de taxas de cdmbio fhatuantes ¢ exa-
minada brevemente na Sccito b As conseqiiéncias da (lcsvaloriz;tgﬁo
do dolur para os padrdes de comércio, as taxas de inflaciio interna
¢ 0s termos de troca da América Latina sio avaliadas de modo
sintético na Secdo 6. As conclusdes cstio resumidas iz Secio 7.

2 — Dominio do délar

A impressio que se tem apds dezenas de entrevistas com tomadores
de decistes politicas, banqueiros e economistas académicos ny Ame-
rica Latina é a de que a [luinacie das principais mocdas partir
de 1973 ndo alctou de modo aprecidvel suas economias: nio é
considerada uma importante questdo de politica ceondmica Para os
pitises da regiio,
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Um tema comum nessas entrevistas ¢ que as mais importantes
consequéneias divefas da tlutuacao cambial para a Amdrica Latina
nio derivam propriamente das {hutuagoes MONCLATius No curto prazo,
mas antes da desvalorizacio continua do dolar. O sentimento (que
¢ apenas parcialmente corrcto) ¢ o de que ji se dispde de mecanis-
mos de protecito suficientes contra flutuagdes no curto prazo, mas
que a desvalorizacio do délar no longo praze coloca os tomadores
de decisdes politicas frente a uma série de problemas com os quais
aincla nio aprenderam a lidar,

Nio pode haver davidas guanto i importinda da taxa do ddlar
para os paises du América Latina, Seja na torma wradicional de uma
paridade fixa ou sob a nova forma de uma [xacio tiutuante
{cvawling pegy. virtualmente todas as moedas da América Latina
estio estreitamente vinculadas ao ddlar, Os Estados Unidos sio res-
ponsaveis por uma parcela signilicativa do coméreio total da América
Lating, e uma parte também importante corresponde a outros paises
da regido, cujas moedas sdo fixadas em termos do ddlar. A média
nioe ponderada das parcelus das exportacdes (importagdes) dos Es-
tados Unidos era de 29,79, (50,19,) cm 1477; os numeros respectivos
para ©s Istados Unidos, mais outros paises da regiio com moedas
fixadas em termos do dolar, eram de 589 ¢ 41,5907

Para os paises incluidos em nossa amostra, em 1977 a parcela dos
Lstados Unidos nas exportagdes (importacoes) era de 30099, (839)
na Costa Rica, 82,20 (36,6%,) na Guatemala, 17.7%; (19,949, no
Brasil e 12,90, ({20,64;) no Chile. Levando-se em consideragio o
contércio com paises da regido cujas moedas cstiio fixadas em termos
do ddlar, os nameros relativos as parcelas de exportagao (importw
¢io) sc elevam parva 58,29 (50,290) na Costa Rica, 51,99, (57.59)
na Guatemala, 22,2¢, (21,69} no Brasil e 14,59, (52,7%,) no Chile,

O dominio do ddélar vat além da importincia do comércio com
os Estados Unidos e outros paises da regio cujas moedas sio vin-
culadas ao délar. De fato, 1 maiora das transacdes que compdem

L CEMLA, “La Inestabitidad del Sisterma Cambiario Internacional: Repuercusion
v Opciones Posibles para Muérica Latina v el Caribe”  (México, alivil de 1979,
mimeo. Os paises inciuidos sio: Costa Rica. El Salvador, Guatemala. Honduras,
Nicardgua, Panami. Bolivia, Equador, Paragual, Vencrucla, Argentina, Brasil,
Chile, Coldmibia, México, Peru e Uruguai,
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o balanco de pagamentos dos paises da América Latina sio realizadas
em délares. Os numeros relativos ao Brasil sio cloqiientes a esse
respeito. Durante os anos 70, mais de 909, dus receitas totais em
divisas foram em délares; a proporgio dos gastos foi um pouco
menor, mas aumentou de 73 para 849, entre 1972 e 1978. No total,
889 das transacdes cambiais do Brasil foram cfetuados em dolares
em 1978,

Niao dispomos de estatisticas para as moedas utilizadas nos con-
wratos comerciais e [inanceiros dos outros trés paises, mas a opiniio
que nos foi transmitida ¢ a de gque “praticamente todos” os contratos
cm moeda estrangeira sio expressos em délares, com as outras moedas
correspondendo, possivelmente, a menos de 5%, do wotal. ¢ Portanto,
o dominio do délar é ainda mais forte do que no caso do Brasil,

Lm conformidade com o padrio encontrado nos pagamentos ex-
ternos, o dolar também domina gz composi¢gio do ativo e passivo
externos desses palses, conforme se indica na Secdo 5.

3 — Decomposicio das taxas de cimbio reais efetivas

Testes empiricos sugerem que os tomadores de decisdes politicas na
Ameérica Latina perceberam o impacio da (lutuagio monetiria inter-
nacional como menos desestabilizante do que efctivamente sc regis-
trou. As taxas de cimbio reais tornaram-se mais inconstantcs a
partir de 1973, scguindo a flutuaciio do délar vis-d-vis outras mocdas
importantes,

Para cada pais sio apresentadas duas estimativas das taxas de
cimbio reais efetivas, uma utilizando pesos relativos ao comércio ¢
outra empregando o que chamaremos de pesos do dominio do délar.
A primeira {(estimativa A) aplica & taxa de cimbio do délar um
peso igual a parcela dos Estados Tlnidos nas importacdes (ou expor-

? Esse numero exclui acordos especiais entre bancos centrais da  América
Central através dos quais o comérdo dentro dessa regido ¢ feito em moedas
locais, sendo os baluncos cfetuados em dolaves. L'odas as moedas da América
Central sdo fixadas cm termos de ddlar, com variacoes apenas ocasionais na
paridade (Costa Rica em 1974, Nicurdgua em 1978) .
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taghes) do pafs cm 1975, A segunda (estimativa B) fixa o peso da
taxa de cambio do ddlar por volta de 0.5, sendo os pesos das outras
mocdas derivados das patcelas de comcdrcio em 1975.9

Para Costa Rica ¢ Guatemala, as parcelas de comércio [oram
estimadas do lado das importagdes (sendo este o motivo para o
asterisco junto as letras A e B na Tabela 1}; a maior parte dos
produtos exportados por esses paises encontram pregos internacionais
predeterminados (com excegito, possivelmente, do comércio dentro
da América Central), ao passo que os pregos internos dos bens
importados dependem mais freqiientemente da taxa de cimbio bila-
teral relevante. No Brasil, que tem algum poder de mercado no
lado das exportagdes, as autoridades estdo preocupadas com o efeilo
da [lutuacio da taxa de cimbio sobre a rentabilidade da atividade
de exportacio, mas acham que podem manipular as tarifas ¢ outros
instrumentos de conuole das importacdes para afetar os pregos
internos dos bens importados, Nesse caso, foram utilizados pesos
de exportacio. Durante o pericdo da amostra, o Governo chileno
adotou uma politica radical de redugio taritiria que afetou subs-
tancialmente os precos internos dos bens importados, Por esse motivo,
preferimos aplicar pesos relativos 4 exportacio também no caso do
Chile, embora seu poder para determinar o preco mundial de seus
produtos de exportagio seja menor do que o do Brasil.

As estimativas da taxa de cAmbio efetiva foram calculadas numa
base mensal para o periodo de janeiro de 1969 a dezembro de 1978
nos casos do Brasil, Costa Rica e Guatemala, No inicio dos anos
70, o Chile presenciou uma tentativa abortada de transigio demo-
critica para o socialismo, ¢ o Governo Allende tinha em mente
objetivos econdmicos diferentes das metas visadas pelo geverno mili-
tar que tomou o poder em sctembro de 1973. Nessas condigoes,

8 0 peso do délar foi predeterminado em 0,5 apenas no caso do Chile.
Nos (rés outres casos, essc pese foi igualado & diferenca entre a unidade € a
soma das parcelas de comércio dos 16 parceiros cometdais, [ora os  Esiados
Unidos, que mais provavelmente emitirim faturas em suas préprias moedas.
Coincidentemente, esse numere mostrou-se sempre muite proximo de 05, Com
raras exceedes, o5 indices de precos por atacade foram utilizados no cileulo das
taxas de camhio rcais efetivus. Todos os dados foram obddos cm FMI, Tnter-
national Financial Statislics.
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parece indtil comparar as estimativas das taxas de cambio efetivas
antes ¢ depois do segundo semestre de 1078, Por osse motivo, as
estimativas da taxa de cimbio para o Chile sio apresentadas somente
para o periodo posterior a janciro de 1971,

As mdédias anuais dos valores mensais dos indices reais da texa
de cambio efetiva (com 1970 = 100} sio apreseniadas na Tabela 1,
juntamente com os respectivos desvios-padrio,

O esquema de ponderacio do dominio do dolar parece propor-
cioar um quadro mais realista do que aquele baseado apenas na
parcela dos Estados Unidos no comércio, dado que {conlorme vimos
na se¢ito anteriory a importincia do délar vai além da participagio
dos Estados Unidos no coméreio da América Latina, Os comentirios

TapErA |1

fnudices das taxas de cdmbio veais cfetivas: miédias (M) e
desvios-padido (R) — 1969778

(1970 = 100; Chile, 1971 = 100,

Brasil Chile Costa Biea CGuatemaln
Anos
A B A JE A B AF nB=
1969 Al 102,% 103,06 - 103,8 a7,1 97,4
(R (2,5 2T (1,1} 1,7 (1,73
1970 100,0 L 1040,0 10,0 100,10
{1, {1.6) 2.0 [KIRL} (LR}
1971 10041 09,4 101,0 101,88 101,58
(22 (1,8 (2.7 (1,6} (1,0
1972 104,90 1021 - - 105,1 109,45 108,9
i1,2) oL 0,6 (1,1) (1,1
1973 1129 107,0 s 1149
L (3,2 5,3 4
1474 1165.8 1100 100,00 100,0 uT.H IiL5s
£33 3.7 (.n (7 (6,2 [
1075 19,5 113.0 13,2 08,4 G443 106,4
4.4 2,49 (1,4 (1,0 3,0 3,3
1974 112,5 147,5 7.5 83,8 i), 1028
(2.5 (2.7) 11,0 1L1: i1,4; 4.1)
1977 1133 7.2 54,3 84,3 94,3 927 1iv1,1
3,1 (*2.5) (6,13 (5,7) (0,8 1h4) (2,07
1978 1216 1522 7.7 4,7 03,9 94,1 16,3 13,2
3,4 ER) 12,3] (2,5} (1,00 (0,49 (2.F) on
FONTE  ORLIGINAL: FMI, up. oir,
NOTA: A, A% = poens palativos o comdreios By BY = pesos de dominio de dolar,
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no tcxto se concentrurdo, portanio, nos resultados para as taxas de
cimbio eletivas com pesos de dominio do ddlar,

Os dados da Tabela 1 revelam gue as taxas de cimbio reais
efetivas rezlmente tlutuaram no pericdo em consideracio. O dife-
rencial enire as médias anuais mais alta ¢ mais baixa da taxa de
cambio cfetiva ¢ 29,8% no Chile, 13,7% no Brasil, 16,69, na Gua-
temala e 15,69 na Costa Rica. A variabilidade da taxa de cambio
¢ maior para o Chile no periodo 1975/76, quando a razio entre
o desvio-padrio e a média atinge valores acima de 109,. Para os
outrgs rés paises, é no periodo 1973/74 que a inconstincia das
taxas de cimbio se mostra mais pronunciada, com o desvio-padrio
relativo situando-se entre 3,7 e 6,39;. Durante o periodo 1975/78, no
Brasil ¢ na Guatemala a variubilidade da taxa de cambio fol quase
o dobro da variagio registrada em 1970/72, Na Costa Rica, os des-
vios-padrio relativos sdo maiores no primeiro perfodo, com excegio
de 1975,

Vamos agora estimar o grau de variacio das taxas de cimbio reais
na América Latina que pode ser imputado 4 flutuagio. Inicialmente,
devemos assinalur que os paises latino-americanos niio mudaram suas
politicas cambiais em conseqiiéncia da flutuagio das principais moe-
das. A Guatemala e a Costa Rica continuaram fixadas ao dolar
(embora a Costa Rica tenha desvalorizado o colon em relagio ao
ddlar em maio de 1971 por motivos relacionados com pressoes
inflaciondrias internas), enquanto o Brasil manteve um sistema de
minidesvalorizacées visando primordialmente a1 manter constante o
poder aquisitivo do cruzeiro wvis-d-vis o dolar. A politica de mini.
desvalorizagées no Chile a partir de setembro de 1978 foi orientada
de modo menos cocrente do que a do Brasil, no sentido de um
Unico objetivo. Ademais, ao menos até junho de 1979, quando o
Governo chileno decidiu interromper as minidesvalorizagdes e fixar
o peso ao dolar, a manutenciio da paridade do poder aquisitivo com
relacio wo ddlar foi uma das principais medidas adotadas por sua
politica cambial. 4

4 Ver Banco Central do Chile, “Algunas Experiencias de la Politica Camhiaria
en Chile”, trabalho apresemiado na 26.2 Reunifo dos Bancos Centrais da América

Latina (Santiago do Chile, marco de 1978), para uma apresentacio olicial da
politica cambial de Chile.
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O délar domina niio sé o comércio ¢ os pugamentos cxternos dos
paises latino-americanos, mas também suas politicas cambiais, Antes
da flutuagiio, os paises da América Latina podiam estabilizar suas
taxas de cimbio cfetivas simplesmente estabilizando a taxa de cam-
bio do délar.5 A situacgio modificouse apds a [lutuaciio, pois a
inconstincia da taxa de cimbio (realy efetiva pode resultar tanto
do fracasso de um pais em estabilizar a taxa (real) de cambio do
dolar quanto da flutuacio do ddlar {em termos reais) vis-d-vis
outras moedas.

Para distinguir estatisticamente os dois elcitos, consideremos o
seguinte indice da taxa de cimbio real efetiva; 9

N
E=1II (,.PpP)" (1)
i=1

onde r; ¢ um indice do pre¢e em moeda nacional da moeda estran-
geira 7, { = 1, ..., N; P, um indice do nivel de precos no pais i; P
um indice do nivel de precos no pais de procedéncia: ¢ w, os pesos

para as taxas de cambio reais bilaterais.

Defina: », = indicc do preco do ddlar em moeda naciomnal;
h; = indice do preco em délares da moeda estrangeira i; I, = in-
dice do nivel de precos nos LEstados Unidoes. Entio, assinalundo que
¥, = vy hy, podemos escrever o indice da taxa de cambio real efetiva
como:

E=D.r (2)
onde:
D = (¥, P,/P) (3

3 Evidentcmente, cssa afirmugfxo ¢ valida para taxas e ¢dmbio nominais c,
também, para laxas de cimbio reais na medida em que @ “lei de oum sd
preco’ garantia taxas de inflacio semelhantes cntre as principais moedas inter-
nacionais.

GO uso dessc indice para medir a taxa de chmbio real cfetiva foi sugerido
num estudo recente de L. Lipschitz, "A Note on Exchange Rate Policy for a
Small Developing Country. and the Sclection of an Appropriate Standard’™™, FMI,
Staff Papers, no prelo.
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N
F= 11 (h«P/PY" 4)

2

O primeito termo, I, ¢ o componente e dolar da taxa de cambio
efetiva, enquantio o scgunde, F, ¢ o componente nio em dolares,
ou “externo”. Wedindo todas as varidveis numa base mensal, a
variancia anual do log natural de E pode ser decomposta como:

var (In EY = var (In D) 4+ var (In F) 4 2cov (e D, e I)

Com essa Iormula, medimos o variabilidade anual da taxa de
cimbio real efetiva ¢, ao mesmo tempo, decomponios essa taxa em
um componente em dolar, un componente externo ¢ um termo de

interacio,

3.1 — Brasil e Chile

Antes de apresentarmos os resultados estatisticos, devemos interpre-
tar cuidadosamente a natureza do exercicio. Consideremos em pri-
meiro lugar o caso dos paises que seguem o sistema de minidesvalo-
rizacdes, Chile e Brasil. Suponhamos por um memento (ue seus
objetivos sejum (ou deveriam ser) a estabilizacio da taxa de cambio
real efetiva. Em consequiéncia da flutuacio, a varidncia do compo-
nenie externo provavelmente awmentara. Para evitar o efeito dessa
variaciio sobre a taxa de cimbio efetiva, os crawlers deveriam com-
PENSar a varid¢io 1o componente externe con uni movimento oposto
no componente em dolar. 7 Isso significa que os paises deveriam
abandonar a regra de paridade wis-d-vis o dolar de modo a estabi-
lizar a taxa de cambio real cletiva, A necessidade disso serd tanto
mals premente quanto maior Lor a variincia do componente cxterno.
A existénein dessa politca de estevilizagio sevia indicada por umn

T Por exewnplo, se oo dolar sofresse uma desvalorizagiio com relagio & cesta
de outras moedas na expressio da raxa de cimbio efetiva, o pais deveria rovalo-
rizar sua mocda wis-g-is o dolar na medida necessaria para panter constante a

taxa cletivi
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sinal negative no termo de covariineia. Scu pleno éxito seria de-
monstrado por um termo de covaridncia igual em valor absoluto
4 soma das varidncias dos dois primeiros componentes. Por outro
lado, um termo de covarifiincia com valor positivo indicaria que
a varidncia do componente em délar estd sendo adicionada & varian-
cia do componente externo e, portanto, que o pals nio sé nio estid
conseguindo manipular a taxa de cimbio do dolar para neutralizar
o impacto interno da Hutuagio monetdria internacional, mas esti
realmente ampliando esse impacto através da manipulacio da taxa.

A andlise da decomposi¢io da variancia descrita anteriormente
presume quc qualquer variacio da taxa de cimbio real efetiva em
torno de seu valor médio anual ¢ indesejavel. Uma abordagem
alternativa tomariz como dado o valor tendencial da taxa de cambio
efetiva e consideraria como variagio indescjivel apenas a diferenca
entre uma determinada observagio e seu valor tendencial no médio
prazo. Podese entiio decompor essa diferenca em um componente
de ddlar e um componente externo, e usar u soma dos quadrados
dos erros num periodo de 12 meses como uma medida da variabi-
lidade total indescjdvel da taxua de cAmbio real efetiva num deter-
minado ano. A natureza geral dos resultados de tal decomposicio
ndo se mostrou muito diferente dos resultados da decomposicio do
log de varidncia. Portanto, limitaremos os comentirios no texto aos
resultados do primeiro exercicio.

A Tabela 2 apresenta os resultados para o Brasil no periodo
1969778, com pesos de dominio do ddélar. Como era de esperar, o
componente externo da variabilidade da taxa de cimbio é muito
mator durante o periodo de flutuagio (inclusive 1971y do que
curante os anos de 1969/70 e 1972. O componente externo ¢ parti-
cularmente grande em 1975, mas sua importincia também se mani-
lesta em 1974/75 e novamente cm 1978, O impacto da flutuacio
sobre a taxa de cAmbio real efetiva do Brasil foi substancialmente
neuiralizado apenas em 1973, Em todos os outros anos, conforme
indicam os sinais e valores do termo de interagiio, a ariacio do
componente em ddlar, quando com sinal correto, ou era insuficiente
para compensar 0 movimento no componente externo {como em
1978) ou, com mais freqiiéncia, muito maior do que o necessario
para esse objeiivo (como em 1969, 1970, 1972, 1974 e 1976) . Nos
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TABELA 2

Brasil:  decomposicio da varidncia do log das taxas de
cdmbio veals efetivas — 1969778

Ve Commene Componte oo o
Anos do leg
de If (Fnidades Originnis x LOOD.OGO)

1969 661 774 15 =120
1970 254 266 5 - 12
1971 252 81 134 32
1972 124 132 5 - 13
1973 2,121 5711 L4052 ---4.003
1974 1100 2.014 256 ~-1.161
1973 A68 70 370 228
1976 617 638 36 - 58
1977 330 286 81 163
1078 336 a5 273 =34

NOTA: B = peses de deminie d» dslar,

outros trés anos (isto ¢, em 1971, 1975 e 1977), o componente em
délar ampliou o impacto da {lutuacio sobre a instabilidade da taxa
de cambio real efetiva.

A conclusio ¢ que a flutvacio da taxa de cambio aumentou s1g-
nificativamente o componente externo da variincia da taxa de
cdmbio real eletiva do Brasil. Ademais, sua politica cambial com
relacio ao ddélar nio neurralizou o impacto desestabilizante da flu-
teagio monetdria internacional sobre sua taxa de cAmbio real efetiva.

A Tabela 3 apresenta os resultados da decomposicao da varidncia
do log da taxa de cambio real cfetiva para o Chile no periodo
1974/78. Anteriormentc 2 introduciio, em dezembro de 1977, do
sistema de desvalorizaciio anual, a variincia da taxa de ciambio
real etetiva no Chile era muito grande, em comparacio tanto com
1978 quanto com os valores anuais correspondentes para o DBrasil
na Tabela 2. A razio dessa alta variabilidade é uma manipulacio
instdvel da taxa de cAmbio real délar/peso. A flutuaciio monctdria
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TaABELA 3

Chile:  decomposiciao da varvidncia do log das taxas de

cdmbra reais efetivas — 1974178
Varidineia Componente  Componenic Terme de
Anes do log em Ddlar Externo Interacio
de ¥

(Unidades Originais x LOODOMN

197t 4.922 4,164 302 421
1975 5.101 5.683 350 .03
1976 14002 14,820 458 124
1977 4,420 R0 Gt 313
1978 G50 1,202 241 s

NOTA: 8 = peses de dominio de dolar.

internacional contribuiu apenas de modo reduszido para a desesta-
bilizacio da taxa de cimbio cletiva no Chile, exceto (possivelmente)
em 1978.

3.2 — (Costa Rica e Guatemala

Para Costa Rica ¢ Guatemala, que seguem uma politica de taxa
de camino fixada ao ddlar, a interpretagio da decomposicio da
varidncia ¢ diferente. Se ¢ vilida a “lei de um s6 preco”, o nivel
dos pregos internos em economias abertas e pequenas, como us desses
dois paises da América Central, pode ser escrito como uma média
ponderada dos niveis de precos externos expressos e moeda na-
cional, 1sto é:

v .
I G, P iy

7y
it =
1=1
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onde os pesos relevantes sio, por suposicio, aqueles utilizados para
computar a taxa de cimbio real efetiva.

Se assim for, um simples exame da equacio (1) para a taxa de
cimbio real efetiva, F, vevela que P — E.P e, portanto, E = [
(ou, antes, E — 100, j4 que estamos lidando com nameros-indices} .
Conseqiientemente, I serd uma constante e sua variincia de log
igual a zero.

A lei de um s6 pre¢o poderia nio prevalecer porque no curto
prazo os pregos dos bens para consumo interno sio parcialmente
independentes dos precos dos bens comercializiveis. Nesse caso, a
varidncia da taxa de cAmbio eletiva pode ser positiva na medida
cm gue o preco relativo no mercado internmo proporcionar uma
fonte independente de distirbio.

Para conlirmar, vamos escrever o nivel dos precos internos como:
— :
P =P;.Py° (7

sendo Pr oo indice de precos dos bens comercializiveis ¢ Py um
indice de precos dos bens no mercado interno. Supondo que Pr
seja determinado de acordo com a lei de um s prego, e substituindo
o valor de P dado por (7) na equacio (1) para a taxa de cimbio
real, o resultado serd:

BE= (s P,/ Py) ™" F'7" (8)

onde I ¢ o componente externo da taxa de cimbio real, dado por
(1) . Portanto, a variincia do log de E serd, em principio, uma
lungio positiva da variincia do log de £,

Em resumo, quando a lei de um sé prego prevalece, a flutuagio
monetiria internacional nio gera instabilidade na taxa de cAmbio
real cletiva. Contudo, quando a inflacio nos precos dos bens para
consumo interno se materializa independentemente da “inflacio
importada™, a flutuagio das principais moedas internacionais ten-

derd a desestabilizar a taxa de cimbio real efetiva.
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Os resultados da decomposicio da varidncia do log das taxas de
cambio reais eletivas para a Costa Rica ¢ a Guatemala no periodo
1969/78 sdo apresentados nas Tabelas 4 e 5, respectivamente.

Como no caso do Brasil, o componente externo da variabilidade
da taxa de cAmbio ¢ muito maior no periodo dc flutuacio (inclu-
indo I971) do que nos anos de 1969/70 e 1972, sendo pariicular-

mente grande em 1873,

Parece que a lei de um s6 preco nio sc aplica no caso da Guate-
mala, dados o comportamento do termo de interacio e o tamanho
relativamente grande da varidncia total da taxa elctiva. A varidncia
total ¢ sempre maior do que o valor do componente externo; e em
apenas metade dos casos o termo de interagio ¢ negativo. Na Guate-
mala, apesar de scu tamanho pequeno, da politica fiscal conservadora
e das politicas comerciais liberais, a variacio nes precos dos bens

TaAnrrELA 4

Costa Rica:  decomposicdo da varidneia do log das tuxas

de cdmbio veais efetivas — 1969)78
Vardno Compenente Cempenenle Termo de
EHIANCL e Fxternc Interagio
Anoes do log Intern: A ’ g
de £ Unidades Originsis x 1,000,000}
1969 123 134 7 - .19
1970 763 836 3 e
1471 742 510 6% 164
1972 36 39 4 -7
1973 3058 6.495 1,369 --3.906
1974 4.240 4.881 152 - TY3
1975 1.020 374 95 3ai
1976 25 55 22 a2
1977 4% 84 1553 1491
1978 "7 62 i --50

NOTA: B = poses de dominie do dslar.

8 As taxas dec cdmbio efetivas toram calculadas utilizando-se pesos de dominio
do délar. Nas tzhclas para esses do’s paises, chamamos o “romponente em
dolar’” de “componente interne’, pois a taxa de cambio do délar ¢ fixada e
a fente de variacio ¢ o nivel relatvo dos precos no mercado interno,
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TABELA 5

Guatemala:  decomposicio da vavidncia do log das taxas
4

de cdmbio reais efetivas — 1969/78

Varidmncia Componente  Compounente Teme de

A c‘i‘“ ‘1(_0'” Intorne Externe Intoracio
e E (Unidades Originais x 1.600.000)

1464 302 278 14 10
1970 R2 114 6 - 3N
1971 242 242 H2 S
1972 99 81 8 10
1973 1.597 3076 1.154 - 30033
1974 1.330 857 281 201
1075 T2 336 179 258
1976 1.642 1 Y18 31 - 307
1977 765 737 114 -- 88
1978 532 3t 7 G}

NOTA: B = peses de dominio do ddlar.

para consumo interno parece ocorrer independentemente do com-
portamento dos precos dos bens comercializados. Fsse resultado
surpreendente talver possa ser explicado por uma rara vulnerabili-
dade a chogues na oferts, juntamente com o grande tamanho da
economia indigena na Guatemala, cuja importdncia encontia expres-
sio num ceocficiente de importagio relativamente baixo: a parcela
das importagdes no PIB ndo ultrapassou 259, nos anos 70,

LEm termos do cocticiente de importagio, a Costa Rica ¢ muito
mais aberta ao comércio internacional do que a Guatemala; a con-
tribui¢io média das importagdes para o PIB desse pais cra cerca
de 40% nos anos 70. Todavia, na tabela o mesmo resultado de
vartagio independente nos pregos dos bens para consumo interno ¢
observado para esse pais no periodo 196%/75 (com exceglo de 1972),
Esse resultado talvez possa ser explicado pela politica de taxa de
cimbio dupla ¢ pelas politicas comerciais vestritivas aplicadas na
Costa Rica até 1974, A partir de entdo, as taxas de cimbio foram
unificadas e uma politica comercial mais liberal {oi implementada,
Em conseqiiéncia, no periodo 1976/78 a varidncia da taxa de cimbio
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veal efetiva tende a assumir valores mais préximos de zero, indicando
uma mcelhor aproximagio do comportumento dos precos previsto
pela let de um s6 preco.

4

Mecanismos de protecio contra a flutuacio da
moeda

Na melhor das hipdteses, a taxa de cAmbio entre o dolar e 3 moeda
nacional pode ser manipulada para eliminar o risco cambial asso-
ciado a uma resta de outras moedas. Para negociantes individuais,
0 que importa em cada caso especilico ¢ o risco cambial associado
a uma deferminada moeda, Diversos mecinisimoes de protecido foram
desenvolvidos ou pelos governos ou pelo mercado para lidar com
esse tipo de incerteza,

Os governos geralmente tém  demonstracdo preccupacio com a
previsibilidade da taxa do délar. O quetzal (moeda da Guatemala)
loi fixado ao ddélar nuyma base de um por um durante mais de
trés décadas. A Costa Rica unificou sen sistema de taxa de cimbio
em maio de 1974 e desde entio manteve wma paridade constante
com o délar. No Brasil e no Chile, onde a taxa de inflacio com
dois digitos tem sido uma norma histérica, foram feitos esforcos,
com graus variados de é&xito, para estabilizar o comportamento no
curte prazo da taxa real de c¢Ambio do dolar através do sistema
de minidesvalorizacaes.

As minidesvalorizacoes propeorcionam alguma garantia de estabili-
dade aos negociantes locais, mas nio constituem um substituto per-
feito para o mercado a termo. No Brasil, dado o grande tamanho
do mercado cambiual e dada a previsibilidade da politica do Governo,
os banqueiros privados criaram um sistemy de desconto de titulos
comerciais que funciona como se existisse um mercado a termo em

CEUZEIrOs pira 0f importacores ¢ exportadores locais.

Os exportadores brasileiros podem obter cruzeiros em um dentre
0% cento ¢ tantos bancos que operam com recursos em moedas es-
trangeiras apresentando ao banco uma fatura, letra de erédito ou
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ordem pelo telex de um importador estrangeiro. As operagdes de
desconto desse tipo normalmente sio realizadas em ddlares e cobrem
um periodo de 90 a 180 dias. Os exportadores obtém uma honi-
licaciio sobre a taxa de cAmbio & vista devido ao crédito subsidiado
envolvido no processo de desconto, Quando a fatura ¢ emitida cm
dolares, os bancos brasileiros normalmente podem encontrar cober-
tura imediata no mercado interbancario local, fechando o cimbio
para entrega futara com importadores brasileiros que assumiram
obrigacdes cni ddlaves com exportadores estrangeiros. Um dgio sobre
A taxa A vista é cobrado pelos banqueiros como taxa de jures mensal
sobre o periodo de pagamento da importagio. No caso de letras de
crédito do importador estrangeiro em outras moedas que nio o
délar, os bancos talvez nio encontrem cobertura imediata no mei-
cado local, Nesse caso, cobririio a si mesmos nos mercados monetirios
internacionais a termo através de seus correspondentes em Nova York,

Esse sistema parece operar bastante bem  para permitir que o
mercado despreze a Instrugio de Servico Interma n.? 23173, da
Geréncia de Cimbio do Banca Central, que autorizava os bancos
brasileiros a se garantirem com o Banco Central contra o risco de
[Tutuacées futuras nas taxas de cimbio internacionais. ) mercado
nunca utilizou essa vantagem legal.

A cobertura [utura através do setor bancirio encontrada no Brasil
nio estd disponivel aos negociantes nos outros trés paises.

Empréstimos a curto prazo em dilares constituem uma alternativa
de que dispdem os negociantes do Chile, Costa Rica e Guatemala
para lidar com o risco de mudangas inesperadas na taxa Jde cimbio
moeda nacional/ddlar. (No Brasil, as operacoes financeiras ¢m moe-
das estrangeiras entre pessoas residentes no pais sdo ilegais) Por
exemplo, um exportador gue tem $ 100 para reccher em trés meses
pode tomar um empréstimo de $ 100 em trés meses num banco local.
Seu custo de cobertura do risco cambial serd a taxa de juros domi-
nante para empréstimos em dolares no setor bancirie. Um impor-
tador com uma obrigagio de trés meses cm ddélaves pode tomar
como empréstimo uma quantia equivalente cm moeda nacional.
comprar délares no mercado 4 vista € fazer um depdsito em ddlares
uo setor bancirio local. Seu custo serd a diferenca entre a taxa de
empréstimo em moeda nacional e a taxa de juros para depositos
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em moedas estrangeiras, Nossa impressio ¢ de que essas operacdes
financeiras, apesar de disponiveis, nio sio amplamente utilizadas
por negociantes locais de porte pequeno e médio possivelmente de-
vido aos altos custos de transagio (incluindo tratamento tributdrio
discriminatdrio) e a falta do grau de sofisticagio financeira exigido.

As autoridades no Chile, Costa Rica ¢ Guatemala nio negam ao
sctor privado a possibilidade de acesso direto ao mercado monetirio
internacional para cobertura contra risco cambial, Contudo, se as
operagoes privadas em moedas estrangeiras nio sio ilegais, também
nao sio propriamente regulamentadas. Aparentemente, os negoci-
antes desses paises utilizam com muita parciménia o acesso limitado
a operagoes a termo no mercado monetdrio de que agora cispdem,
Além da regulamentacio, os bancos centrais desses paises poderiam
lornecer informagio e encorajar os banqueiros locais a desempenha-
rem o papcl de intermedidrios fittanceiros para pequenas e médias
cmpresas, pois o valor médio das transacdes em moedas estrangeiras
dessas empresas provavelmente nio justtfica os custos de transacio
envolvidos em operacdes a termo em Nova York.

Atualmente, os negociantes e banqueiros locais nio estio pres-
sionando as autoridades para maior acesso a operagaes a termo em
moedas estrangeiras. Isso esta ligado ao dominio do délar nas tran.
sagoes externas desses paises, Perguntado sobre o que faria se um
exportador viesse a ele com uma letra de crédito em ienes de um
importador japonés, a primeira reacio de um banqueiro latino-
americano foi a de que isso nunca aconteceu em seu pais. As letras
de crédito dos importadores japoneses sio descontadas se forem
emitidas em délares, O raciocinio ¢é que o importador japonés dispde
de acesso mais fdcil ao mercado monetirio internacional do que o
exportador on banqueiro latino-americano e que nio teria dificul-
dadc em obter cobertura em Téquio contra a expectativa de uma
desvalorizacio do ddlar.

Portanto, ¢ o parceiro comercial no mundo industrial que serve
como intermedidrio financeiro para o exportador ou importador
latino-americano em relacio a cobertura contra o risco cambial de
moedas outras que nio o dolar, Isso nio constitui necessariamente
uma boa solucio, pois as opoertunidades de lucro na manipulacio
da moeda sio perdidas, e a preferéneia do negociante latino-ameri-
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cano pelo délar coloca-o numa posicio de barganha inferior wis-d-vis
seu parceiro no pafs industrializado. Um importador latino-ameri-
cano pode estar pagando um preco mais elevado por uma merca-
doria japonecsa faturada em délares do que se accitiasse a fatura em
ienes e se se garantisse contra o risco cambial iene/ddlar através de
uma operacio a termo. Se isso ¢ exuato, beneficios sociais liquidos
poderiam ser obtidos se os bancos centrais da América Latina promo-
vessem uma utilizacio mzis ativa de outras moedas que ndo o ddlar
nas transacdes cambiais de seus paises,

Na Costa Rica ¢ na Guatemala registraram-se casos nos quais o
exportador estrangeiro nico faturava sua mercadoria em délares, O
mecanismo de protegio utilizado pelos importadores nesses casos apa-
renteniente consistia em usar seu poder de mercado para elevar os
pregos ¢ absorver em seus lucros as conseqiiéncias da {lutuagio da
taxa de cdmbio. Os precos internos ao consumidor nio flutuariam
tanto quanto os pregos em ddlar correspondentes, mas o custo dessa
estabilizagio seria umn nivel mais elevado dos precos. A popularizacio
do acesso a operagées monetdrias a termo, juntamente com medidas
adequadas de controle dos precos, poderia nesse caso reduzir as

pressoes inflaciondrias internas,

5 — Divida externa e reservas internacionais

Dispomos de dados sobre a composiciio monetiria da divida publica
da Costa Rica em 1976/78 e da Guatemala ¢ do Chile em 1978. No
Brasil, esses dados sio considerados confidenciais, mas fontes infor-
madas estimam que a parcela em doélares da divida total varia de
77 a 809, com uma ligeira tendéncia a diminuir. Essa tendéncia
também ¢ ohservada na Cosia Rica: em 1976, a parcela em ddalares
da divida publica externa em moedas estrangeiras era de 92¢ bai-
xando para 87%, em 1978, A divida publica externa da Guatemala
em mocdas estrangeiras é muito pequena, totalizando apenas US§ 350
milhtes em 1978, Desse total, 719, sio emn délares, sendo que a
proporcio relativamente alta de outras moedas deve-se aos empres-
timos do Banco Mundial, compostos de diversas moedas, No Chile,
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a parcela em délares da “divida externa tradicional” em moedas
estrangeiras era de 759, em 1978 (a divida externa tradicional ¢
a soma da divida pidblica externa, exceto FMIL, mais a divida do
setor privado com garantia do governo) .

Nos quatro paises, as autoridades demonstraram preocupagio
quanto ao impacto das flutuacdes monetirias internacionais sobre
a admtinistracio de sua divida externa e das reservis externas.

Nenhum modelo claro de politica parece ter sido adotado nos
quatro paises com relagio a composicio monetiria da divida. A
composi¢ao da divida externa do sctor privado nao esti sujeita a
exame, A divida piablica nos quatro paises estd submetida a um
processo centralizado de revisio de naturesa quantitativa, no qual
sido considerados o custo e o vencimento dos empréstimos externos.
Alguns funcionirios do governo declararam evitur o wso de crédito
em moedas “fortes”, pois nito achan que as taxas de juros malis
baixas compensem it expectativa de revalorizagio dessas moedas,
Em outros pafses, os funciondrios diziam que a proporcao da divida
ent moedas outras que nio o délar era muito reduzida para se
preocuparen; além do mais, a divida se distribuia mais ou menos
igualmente entre mocdas fortes ¢ fracas. A diversificacio das fontes
de financiamento, inclusive por mocda de denominacio da divida,
era sentida como uma coisa saudivel nessas circunstincias,

Até anos recentes, praticamentc todas as reservas em moedas es-
trangeiras da Costa Rica e da Guatemala eram em ddlures. (3 Brasil
¢ o Chile aparentemente seguem uma regra idéntica com relagdo
4 composicio monetdria das reservas, isto ¢, mantém as mesnias pro-
por¢des registradas na divida externa do pais (indepencdentemente
de consideragdes quanto a0 vencimento) .

A administragiio da carteira de reservas externas constitui clara-
mente um problema nesses paises. Ha informacio sobre variacoes
na taxa de cimbio, e as comunicacdes por telex conl 0s centros
monetdrios mundiais sio continuas. Mas, ao que parece, faltam
analistas financeiros experientes: predomina uma politica conserva-
dora de se fixar 4 moeda condutora, o délar, mesmo quando em
alguns paises existem estudos demonstrando que seria mais provei-
Loso manter as reservas numa cesta diversificada de moedas estran-
geiras. Recentemente, o hanco central de um dos paises visitados
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decidiu transferir 509, de suas veservas de dolares para marcos, ienes
¢ lrancos suicos em proporgdcs relativas i composigio, por pais de
origem, da conta de importacio. Regras como essa ¢ a adotada
no Brasil e no Chile sdo pouce discutidas, em parte devido uo sigilo
que envolve a administracio das reservas, em parte devido a falta
de especializacio téenica. A rigides dessas regras as veces dd lugay
3 especulacio aberta em mercados de moedas estrangeiras, o que
constitui uma atividade puara 2 qual os banecos centrais nio estio
em geral preparados. Os paises certamente se beneficiariam com uma
avaliagio mais éenica de suas opgoes de carteira e poderiam estudar
a possibilidade de reunir recursos humanos escassos (20 nivel, por
exemplo, do Conselho Monetdrio da América Central) para melho-
rar suas politicas de administragio de reservits.

6 — Diversificacio do comércio, inflacdo e termos de
troca

Os analistas locais nio cram de opinido de que a flutuagio tenha
gqualquer eleito apreciivel sobre os padrdes de comdéicio de seus
paises, seja porque considerassem que as parcelas de comércio eram
relativamente insensiveis aos pregos, ou, mals [reqiientemente, por
acharem que qualquer eleito desse tipo seria afastado por outras
influéncias, que determinariam matis diretamente as mudancas obser-
vadas nos padroes de comércio durante o periodo em exame {tais
como facilidade de acesso ao mercade, disponibilidade de crédito
ou estratégias de mercado dos Conselhos Monetirios Nacionais).
Todavia, estucdos empiricos para testar essis opinides nio se cncon-
tram disponiveis, e nio poderiam ser realizados devido a falta de
dados.

As consequéncias inflaciondrias ineernas da deprediacio do dolar
nos mercados monetirios internacionais tendem a causar mais preo-
cupacio aos analistas locals do que seu possivel impacto sobre os
padrées de comércio. O sentimento era menos pronunciade no
Brasil e na Costa Rica, onde os cconomistas sido de opiniio que a
depreciacio do délar ajudou a melhorar a posigio competitiva
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desses paises nos mercados internacionais, contribuindo, portanto,
para reduzir seu deficit em transacdes correntes no balanco de paga-
mentos. O Chile ¢ a Guatemala, com posicdes mais fortes no balanco
de pagamentos, cstavam mais preocupados com a intlagio mportada
do que com a conta de comércio, Num cerlo momento, o Governo
da Guatemala considerou a possibilidade de revalorizar o quetzal
vis--uis o délar. A torca da tradigio e uma certa preocupacio com
a balanga comercial moderaram o numoro desse Governo com a
idéin de revalorizaciio. Nos circulos privados, contudo, ainda per-
siste a idéia de deixar o quetzal (lutuar para enfrentar a inflacio
do délar,

Em jullio de 1979, o Governo chileno optott por uma abrupta
interrupeiio do esquema de desvalorizagio anual e fixou a paridade
de 39 pesos por délar até [evereiro de 1980, Fssa opcio em parte
retlete a crenga de que a taxa de cAmbio ¢ apenas um indice de
precos quc determina 2 taxa interna cde intlagio pwra uma dada
taxa Internacional de aumento dos precos. Isso ¢ duvidoso, até
tesmo para pequenas cconomias abertas com tradicio de estabi-
lidade nos pregos internos, conforme demonstram nossos resultados
para @ decomposigio da varidncia das (axas de cimbio reais efetivas
da Guatemala e Costa Rica. A experiéncia chilena com uma taxa
de cdmbio lixa pode fracassar, mas expressa de modo dramadtico os
dilemas de politica que a inflacio do délar estd impondo aos paises

lating-americanos.

Naus entrevistas ouviam-se {regiientemenic comentirios sobre o
possivel impacto negativo da desvalorizaciio do délar sobre os termos
de troca dos palses latino-americanos. O raciocinio intuitivo parte
da consideragio de que a parcela do comércio latino-americano que
¢ reatizada em ddlares ¢ maior do lado das exportacdes do que do
lado das importacdes. Conseqiicntemente, segundo esse raciocinio,
uma desvalorizacio do ddélar aumentaria mais o valor em dolares
das importacdes do que o das exportacdes, agravando os termaos de
troca.

E bem verdade que muitos produtos basicos exportados por palses
[atino-americanos t1ém seus precos 1os mercados internacionais cota-
dos em délares, O3 impacto direto de wma desvalorizacie do ddlar
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sobre esses precos determinados através de competicio ¢, portanto,
menos aparente do que seu impacto sobre os precos em dolares dos
produtos industriais exportados por, digamos, Jupio e Alemanha
Ocidental. Entretanto, isso nio implica que o nivel médio dos precos
de exportacio em dolares nio se elevario, ou mesmo que provavel-
mente aumentario menos do que o nivel médio dos pregos de im-
portagio. Contudo, hd motivos para se acreditar numa perda nos
termos de troca para os produtos primdrios em conseqliéncia de
uma desvalorizacdo do dolar.

Primeiro, por wma série de motivos, o ajustamento da oferta pode
ser defasado nas situacBes competitivas que caracterizam as merca-
dos de produtos primdarios. Em conseqiiéncia, ao menos temporaria-
mente, 0s precos desses produtos ndo se elevario na mesma proporgio
da desvalorizagio do ddlar (ou na mesma proporcio de um aumento
nos precos em doélares dos produtos importados em seguida a uma
desvalorizacio do dodlar, no caso de mercadorias produzidas por paises
com uma tiaxa de cimbio fixada em termos de dolar) . Em contraste,
os precos em moeda nacional dos produtos industriais serdo fre-
gilientemente deteyminados pela oferta. Conseqiientemente, tendem
a acompanhar a desvalorizagio do dolar, e o peso do ajustamento
ascendente vecai imediatamente sobre os pregos em dolares desses
produtos,

Nessas condicdes, i oferta de produtos primdrios se ajustara ple-
namente, numa curva descendente, i deteriora¢io inicial nos termos
de troca, mas a perda da renda real que ocorreu durante o processo
de reajuste nio sera recuperada.

Uma segunda possibilidade refere-se a uma situacio na qual a
oferta de produtos primdrios nunca se ajusta a uma desvalorizagio
do dolar porque os produtores internos sotrem de uma permanente
tlusiio do ddlar. Nesse caso, embora o poder aquisitivo do délar nos
mercados mundiais scja redurido, a [ung¢io de oferta ndo se altera
¢ a perda nos termos de troca é permancnte,

A segunda situagio constitul evidentemente um caso limite da
primeira; portanto, nossa preocupacio em termos de prescrigdes de
politica devia ser com medidas que apressem a percepciio das con-
seqiiéncias negativas de uma desvalorizagio do délar e, portanto,
acelerem o processo de ajusitamento da oferta a essa desvalorizacio.
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A ilusdo do délar ¢ uma conseqiiéncia do dominio dessa moeda
sobre 0s paises latino-americanos. Assim, uma alternativa possivel
para lidar com o problema ¢é a desvinculagio das moedas latino-
americanas com relagio ao dolar. Por exemplo, se fosse adotado um
sistema de paridades [ixo ou reajustavel a pequenos intervalos em
relacio acs DES,* os produtores internos veriam de imediato as con-
seqliéncias de uma desvalorizagio do dblar para suas receitas em mos-
da nacional, Portanto, sua resposta em termos de oferta poderia ser
mais ripida, induzindo um ajustamento ascendente mais rapido dos
precos em ddlares. Alternativamente, 0s organismos internacionais
¢ 0s governos locais poderiam ajudar 4 promover e difundir a cotacdo
internacional dos precos das mercadorias em DES em ver de em
dolares. Isso também revelaria aos produtores internos muito mais
claramente do que agora as conseqiiéncias negativas de uma desva-
lorizacio do délar para os precos rcais, e possivelmente apressaria
o ritma de sua resposta em termos de oferta a tal evento. Uma ter
ccira alternativa, de implementacio mais complexa, envolveria uma
cartelizagio dos mercados de produtos primairios para administrar
os pregos de olerta de modo semelhante a0 que ¢ feito nos mercados
mundiais de produtos industriais,

7 — Coneclusdes

A opintdo, sustentada pelo pensamento econémico pritico na regiio,
de que a flutuagio das taxas de cAmbio produziu um impacto redu.
zido sobre os paises latino-umericanos nos anos 70 ¢é apenas parcial-
mente confirmada por nossa investigacio empirica.

Numa base mensal, as taxas de cimbio reais efetivas ponderadas
para o Brasil, Chile, Costa Rica e Guatemala variaram de modo
significativo, particularmente em 1973. A flutuacio monetdria ineer-
nacional tendia a desestabilizar as taxas de cAmbio reais efetivas do
Brasil e da Guatemala, mas nio a da Costa Rica, O coOMmporlamento
no curro praso das taxas de cimbio reais cfetivas foi mais instdvel

* Direitos Especizis de Saque do FMI. (N. do E)

432 Pesq. Plan. Econ. 10{2) ago. 1980



no Chile, mas isso se deveria mais 4 administracio da taxa de
cimbio peso/délar do que 4 flutuacio monetiria internacional.

O dominio do délar no comércio exterior € nos pagamentos ex-
tetnos proporcionou uma protegio liquida contra tlutuagdes monc-
tarias de Ambite mundial. Contudo, os palises latino-americanos
parecem ter pago um prego por essa protecio. Importaram a inflacio
do dolar, provavelmente pagaram pregos mais elevados pelos bens
industriais produzidos fora da drea do dolar ¢ podem ter sofrido
uma perda nos termos de troca em conseqiiéncia da desvalorizacio
da mocda americana. Ademais, perderam oportunidade de admi-
nistrar mais eficientemente a carteiry de reservas internacionais.

Mecanismos alternativos menos dependentes do ddlar seriam indi-
cados para prole¢io contra o risco de {lutuacio monetiria interna-
cional. Uma atuacio mais agressiva dos bancos centrais no sentido
de abrir oportunidades para operagdes comerciais em moedas estran-
geiras ¢ recomenddvel. Os bancos centrais deveriam também se
dispor a comprar e vender todas as moedas internacionalmente con-
versivels, para proporcionar estimulo a uma utilizacio mais ampla
de moedas outras que nio o délar pelos negociantes e banqueiros
locais. Os paiscs com um padrio de comércio diversiticado poderiam
tumbdém considerar serizmente a possibilidade de se vincularem a
uma cesta de moedas internacionais, em lugar do dolar.

(Originais vecebidos em abril de 1980.)
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