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RESUMO 

O presente trabalho faz uma abordagem da economia polftica e da evolu^ao dos regimes cambiais. Claramente 

a escolha de um arranjo de taxa de cambio depende de uma serie de indicadores que expressam os fundamentos 

de uma economia em particular. As evidencias mostram que um determinado sistema cambial apresenta uma 

inconsistencia intertemporal, o que vale dizer que nao pode ser unico o tempo todo. Os resultados revelam que 

ha uma mtida tendencia de abandono, pelos pafses, de sistema cambiais do tipo intermediario para os bipolares, 

prevalecendo o de taxa de cambio flexfvel. 
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ABSTRACT 

The purpose of this paper is to analyze the political economy and evolution of exchange arrangement. The 

choice of the exchange rate arrangement is dependable a set of economic framework indicators The evidences 

show that a particular exchange rate arrangement is characterized by dynamic inconsistency, that is, it can not 

be the only one all the time. The results point out that the majority of countries is giving up the intermediary 

exchange rate regimes and moving to bipolar ones. Of course the flexible exchange rate is preferable. 
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1 Introducjao 

As crises vivenciadas por varies paises ao longo da decada de noventa foram fortemente 

relacionadas a atual dinamica dos mercados financeiros intemacionais. A livre mobilidade dos 

fluxos de capitals intemacionais e a rapidez com que eles sao movimentados exercem 

significativos impactos sobre as taxa de cambio das economias. Isto significa dizer que a 

movimenta^ao de capitals financeiros tem muito mais influencia na determina^ao da taxa 

cambio do que a circula^ao de bens e servigos, sobretudo no seu valor de curto prazo.1 

Por conseqiiencia, ha uma certa unanimidade, nos meios academicos, de que a crise 

mexicana de 1994, a dos paises asiaticos de 1997, a do Brasil no infcio de 1998 e, mais 

recentemente, a crise argentina tem importantes ligagoes com a adogao de regimes cambiais 

rfgidos. Reciprocamente, os paises que optaram por arranjos cambiais mais flexiveis, a 

exemplo da Africa do Sul, Israel, Mexico e Turquia - mais para o final da decada -, sofreram 

menores efeitos porque uma grande parte dos impactos extemos foi amortecida via flutuagao 

da taxa de cambio. 

Dentro desse contexto, uma das grandes preocupagoes, no campo de estudo da economia 

intemacional, esta relacionada com a escolha do melhor regime cambial. Assim, muitos 

trabalhos e esforgos tem sido empregados neste sentido. Porem, ainda nao existe um consenso 

sobre um regime cambial mais eficiente a ser implementado, isto e, arranjos cambiais 

extremamente rigidos, flexiveis ou ainda do tipo intermediario. Entretanto, Frankel (1999) 

argumenta que nenhum regime cambial e melhor para todos os paises e no tempo todo. Em 

outras palavras, a opgao por um determinado regime cambial deveria depender das 

circunstancias individuals ou institucionais de cada pafs. Esses fatores, por sua vez, sao 

altamente dinamicos e exercem um papel fundamental no desempenho da economia. As 

mudangas institucionais, por exemplo, sao caracterizadas como um processo bastante 

complexo porque tendem a ocorrer de forma marginal e continua. Elas resultam de alteragoes 

de regras formais ou informais provocadas por pressoes de grupos de interesse e por decisoes 

politicas ou judiciais. 

O objetivo desse estudo e discutir algumas questoes recentes de economia politica no que 

conceme a escolha do regime cambial pelos diferentes paises. Analisa-se tambem tendencia 

dos paises pela opgao de um determinado sistema cambial. A enfase, dessa forma, recai sobre 

perfil atual da distribuigao dos regimes adotados pelos paises e suas implicagoes economicas. 

Para tanto, o trabalho esta organizado como segue. A segao 2 descreve resumidamente os 

1 Para uma discussao mais detalhada sobre os condicionantes e modelos de determinagao da taxa de cambio, ver Obstfeld 

e Rogoff (1996) e Triches (1999, 2002). 
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principals arranjos cambiais e suas caractensticas. A segao 3 caracteriza os criterios indicados na 

literatura para a escolha do regime cambial. As questoes relacionadas com a economia polftica e as 

mudangas institucionais sao tratadas no item 4. Analise de como os arranjos cambiais estao 

distribufdos entre os pafses membros do Fundo Monetario Intemacional bem como entre os pafses 

com contas de capital aberta esta na se^ao 5. A ultima se^ao conclui o artigo. 

2 Regimes cambiais 

Um arranjo cambial e composto por um conjunto de regras, normas, praticas, instrumentos 

e organizagoes com a finalidade de promover os pagamentos entre os agentes economicos 

tanto em nfvel domestico como em nfvel extemo. Os sistemas monetarios intemacionais podem 

ser definidos de acordo com a forma pela qual sao especificados os ativos de reserva 

intemacional, ou de acordo com o modo como a taxa de cambio e determinada. Pela 

classificagao dos ativos que compoem as reservas intemacionais pode-se ter um padrao-ouro 

(ouro como unico ativo de reserva), um padrao fiduciario puro (moeda intemacional apenas) e 

uma combinagao dos dois sistemas: padrao-ouro e moeda intemacional. 

Na pratica, os regimes cambiais podem ser classificados em nove categorias, definidas a 

partir do sistema de paridade fixa mais rigida ao sistema de maior grau de flexibilidade.2 Os 

arranjos cambiais hfbridos ou intermediarios combinam algumas das caractensticas dos regimes 

de taxas de cambio fixas e flexfveis. A classificagao desses arranjos e suas principals 

caractensticas sao resumidas da seguinte forma:3 

i) Uniao monetaria e caracterizada pela implementagao de uma moeda unica que circula 

domesticamente e em todos os outros pafses membros. Pode ocorrer ainda a ado^ao da 

moeda do maior parceiro comercial para circulagao intema ou de uma moeda dominante 

tambem designada de area monetaria. A motiva9ao e obter a maior credibilidade possfvel 

para a polftica monetaria por adotar um compromisso mais forte. Exemplos atuais de uniao 

monetaria, como salientam Frankel (1999) e Triches (2002), sao a uniao monetaria 

europeia com o Euro, o Panama, o Equador e algumas ilhas do Caribe oriental que 

adotaram o dolar americano. Isto tambem esta sendo proposto por diversos pafses latino- 

americanos. 

2 Uma abordagem sobre esse tema pode ser visto em Edwards (1996), Eichegreen et al. (1999), Frankel (1999), Ghosh 

et al. (1997), Guitian (1992), Mundell (2000), Triches (2002), entre outros. 

3 Na literatura, existe ainda a classifica^o de regime de taxa de cambio de jure, baseado no compromisso tacito do Banco 

Central perante o publico, e de facto, que e baseado nas observa^oes empiricas sobre o comportamento da taxa de 

cambio, ver Ghosh et al. (1997). 
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ii) Caixa de conversao ou currency board e uma instituigao monetaria em que a taxa de 

cambio e fixada por forga de lei e nao por politica monetaria.4 A emissao de moeda e 

plenamente atrelada ao mvel de ativos extemos ou reservas intemacionais, isto e, o estoque 

de moeda somente pode ser ampliado se ocorrer um superavit nas contas extemas do pais. 

Em outras palavras, e um mecanismo de ajustamento automatico do balan90 de 

pagamentos, no qual o deficit esta associado a uma queda dos ativos extemos que implica 

uma contragao da oferta monetaria e, portanto, uma redugao dos dispendios agregados 

domesticos. Caracteriza-se por um arranjo cambial e monetario que elimina completamente 

a autonomia das autoridades governamentais de elaborar e implementar politicas 

monetarias, ou ainda a op9ao de emitir moeda para financiar os deficits publicos intemos. 

Os paises que mais recentemente introduziram esse sistema foram Hong Kong, em 1983, a 

Argentina, em 1991, as ex-republicas sovieticas, Estonia e Lituania, em 1992 e em 1994, 

respectivamente, a Bulgaria, em 1997, e a Bosnia, em 1998. 

iii) Taxa de cambio fixa e o arranjo cambial em que a moeda de um pais e plenamente fixada 

a uma moeda dominante ou Direitos Especiais de Saques. Os bancos centrais estao sempre 

dispostos a intervir no mercado cambial para evitar excesses de demanda ou de oferta de 
s ' 9 

divisas extemas. Os paises da Africa ocidental e a uniao monetaria da Africa central 

atrelaram as suas moedas ao franco frances. Muitos outros fixaram suas moedas ao dolar 

americano. 

iv) Taxa de cambio fixa com paridade ajustavel e o sistema pelo qual o pais declara que a 

taxa de cambio e fixada, mas pode ser ajustada de forma unilateral ou realinhada 

periodicamente. Este regime foi amplamente utilizado durante a vigencia do sistema Bretton 

Woods. E consistente com o compromisso de manter a taxa de cambio estavel. 

v) Taxa de cambio fixa com paridade deslizante e um sistema em que a taxa de cambio 

nominal sofre pequenas ou minidesvalorizagoes com certa freqiiencia para manter a taxa de 

cambio real constante. Este arranjo cambial e normalmente usado em paises com elevados 

processos inflacionarios, ou com pouca disciplina fiscal e monetaria. 

vi) Taxa de cambio fixada a uma cesta de moedas e um sistema pelo qual o pais atrela a 

sua taxa de cambio a uma ponderagao de um conjunto de moedas pertencentes aos seus 

principais parceiros comerciais. Este arranjo e bastante adequado para paises cujo padrao 

do comercio extemo e altamente diversificado geograficamente. Essas ponderagoes 

normalmente sao restritas ao conhecimento das autoridades monetarias. 

4 O currency board foi implementado, inicialmente, pela Inglaterra, nas ilhas Maurfcio, em 1849. Apos esse arranjo 

cambial foi largamente utilizado nas 70 colonias britanicas com o objetivo de propiciar estabilidade da moeda local sem 

a dificuldade associada a emissao de nota e moeda metalica de libra esterlina. Na decada de 60, muitos paises africanos 

que se tomaram independentes substituiram esse sistema por um Banco Central. 
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vii) Bandas cambiais ou meta de margem de flutua^ao, tambem conhecido com target 

zone, e um arranjo hibrido no qual ocorre uma combinagao de alguns atributos de taxa de 

cambio fixa e flexivel. Existe uma definigao precisa de um limite maximo e mfnimo de 

flutua§ao futura da taxa de cambio em tomo de paridade central previamente estabelecida. 

Assim, toda a vez que a taxa de cambio alcangar a margem superior ou inferior de uma 

paridade central, o banco central intervem no mercado de cambio. E o sistema 

implementado pelo mecanismo de taxa de cambio do Sistema Monetario Europeu com 

margem de flutuagao amplas de 4,5%, 6% e 30% e pelo sistema de Bretton Woods com 

margens mais estreitas de 1%.5 Esse arranjo cambial permitiria uma menor volatilidade 

nominal da moeda domestica relativamente a moeda intemacional.6 

viii) Taxa de cambio com flutua^ao administrada ou tambem conhecida como flutuagao 
✓ 

suja. E o sistema pelo qual o banco central intervem para amortecer a variabilidade da taxa 

de cambio sem nenhuma fmalidade de defender uma paridade especffica. 

ix) Taxa de cambio com flutua^ao livre, ou flutuagao limpa, e o arranjo cambial em que 

ocorre uma ausencia completa do banco central no mercado de cambio. Portanto, a 

determinagao da taxa de cambio se da diretamente pela interagao da demanda e oferta de 

divisas intemacionais. Os Estados Unidos se constituem num exemplo mais proximo dessa 

regra cambial. 

Em sintese, os regimes cambiais atualmente em pratica, como foi analisado, sao bem 

variados. Em geral, sistemas cambiais podem ser definidos como aqueles que: a) as na^oes 

atrelam a sua moeda a uma moeda intemacional dominante; b) a moeda domestica e vinculada 

a uma composigao de outras moedas; c) a moeda local e atrelada a uma serie de indicadores; 

d) as moedas entre principals parceiros comerciais sao fixadas de forma cooperativa e; e) as 

flutuagoes cambiais sao administradas ou independentes. 

3 Economia polftica e mudan^as institucionais 

3.1 Criterios apontados para a escolha de regimes cambiais 

A questao no que se refere a escolha do regime de taxa de cambio mais apropriado e de 

fundamental importancia na macroeconomia e finan^as intemacionais. Esse interesse tambem 

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

6 Esse regime foi adotado pelo Brasil no primeiro pen'odo do Piano Real (Jul/94-Fev/95), caracterizando-se como um 

regime de banda unilateral por existir apenas um limite superior na cota^ao. A partir de Maio/95, o Banco Central 

adotou o regime de limites bilaterais, fixando um teto maximo e mmimo de flutua9ao. 
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vem ganhando grande espago nas recentes linhas de pesquisa localizadas no campo de atuagao 

da Economia Politica.7 No entanto, a literatura sobre a identificagao de um sistema cambial 

tem sido muito controvertida. Na realidade, o arranjo cambial otimo pode variar de acordo 

com as circunstancias especificas de cada pafs, como o grau de heterogeneidade dos grupos 

de interesse, alem do periodo de tempo a ser considerado.8 Os criterios comumente usados 

sao aqueles que determinam uma area monetaria otima e mais recentemente sao baseados na 

credibilidade das politicas govemamentais, como argumenta Frankel (1999). 

ATabela 1 sintetiza as implica^oes de alguns criterios estabelecidos na literatura para a 

escolha de um arranjo cambial. Os regimes listados na parte superior da tabela sao 

praticamente todos os que foram discutidos. Os criterios relacionados apresentam influencia 

positiva (nao necessariamente sao pre-requisitos) para o sucesso do regime cambial e sao 

mostrados por uma indicagao. Ja os criterios com espago vazio sao incompatfveis com o re- 

gime cambial escolhido. Apenas para exemplificar, uma taxa de inflagao alta e somente factfvel 

com taxa de cambio flutuante, margem de flutuagao ampla e paridade deslizante, enquanto que 

se a inflagao for baixa, e possivel escolher a maioria dos regimes. Salienta-se que nao importa 

o tipo de arranjo cambial escolhido se o pafs apresentar alto ni vel de reserva, baixa mobilidade 

de capital, alta mobilidade de trabalho e flexibiliza9ao nominal, alta flexibilidade e 

sustentabilidade fiscal e predominancia de choques extemos simetricos. 

Alem disso, existe um certo consenso de que para economias caracterizadas como grandes, 

no contexto intemacional, o arranjo cambial otimo e o de taxa puramente flexfvel. Ja em paises 

considerados pequenos ou com processes inflacionarios historicos e, portanto, com 

dominancia de pouca credibilidade na sua independencia monetaria, a taxa de cambio fixa ou 

regimes mais extremados sao recomendaveis, como, por exemplo, currency board ou ate 

mesmo a dolarizagao. 

Desse modo, outro argumento economico importante a favor do sistema de taxa de cambio 

fixa nominal e que reduz o custo de transa^oes do comercio intemacional. Por outro lado, esse 

sistema e muito vulneravel a ataques especulativos ou a efeitos de transmissao provocados por 

choques intemacionais. Assim, a opgao de defender ou nao a taxa de cambio e uma decisao 

de escolha de carater politico com objetivos conflitantes. Isso evidentemente depende da 

credibilidade que os agentes economicos tem sobre o compromisso anunciado pelo pafs e da 

7 Drazen (2000) e Persson e Tabellini (2000) apresentam uma abordagem bastante completa sobre os fundamentos da 

Economia Politica. 

8 Uma discussao detalhada e recente sobre a escolha do regime de taxa de cambio pode ser encontrada em Edwards 

(1996), Eichengreen et al. (1999), Frankel (1999), Ghosh et al. (1997), Guitian (1992), Mundell (2000), Obstfeld e 

Rogoff (1995) e (1996), Rebelo e Vegh (1995), Salvatore (2000), Williamson (2000) inter alia. 
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sua capacidade de manter amoeda domestica atrelada a uma moeda de referencia 

intemacional. O contagio de um ataque especulativo tambem apresenta aspectos politicos 

relevantes, nao porque a decisao de defender a moeda e puramente politica, mas tambem 

porque ele pode ser originado por fatores politicos que ligam as moedas conjuntamente. 

Tabela 1 

Criterios Gerais para Escolha de um Regime Cambial 

Flutuante Margem de 
flutuagao 

Ampla tstreita 

Paridade Caixa de 

Conversao 

Uniao 

Monetaria Pura Administrada Deslizante Fixada 

Taxa de Inflagao Alta ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ 

Baixa ★★★★★ ***** ***** ***** 

Nivel de Reservas Alta ★★★★★ ***** ***** ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ***** 

Baixa ★★★★★ ★★★★★ ***** 

Mobilidade de Capital Alta ★★★★★ ★★★★★ ***** ★★★★★ ***** 

Mobilidade de Trabalho e 

Baixa 

Alta 

★★★★★ 

ickirk-k 

★★★★★ 

★★★★★ 

***** ***** 

***** ***** 

***** ***** 

***** ***** 

★★★★★ 

★★★★★ 

***** 

***** 

Flexibilidade Nominal 
Baixa ★ ★★★★ ★★★★★ ***** ***** 

Diversificagao na Alta ★ ★★★★ ★★★★★ ***** ***** ***** ***** ★★★★★ ***** 

Produgao e Exportagoes 
Baixa ★ ★★★★ ★★★★★ 

Sustentabilidade e Alta ★★★★★ ***** ***** ***** ***** ★★★★★ ***** 

Flexibilidade Fiscal 
Baixa ★ ★★★★ ★★★★★ 

Integragao Comercial ^ Alta ***** ***** ***** ***** *★★★★ ***** 

Baixa ★★★★★ ★★★★★ 

Integragao Politica Alta ***** ***** ***** ***** ★★★★★ ***** 

Predominancia dos 

Baixa 

Simet. 

★★★★★ 

★ ★★★★ 

★★★★★ 

***** 

***** ***** 

***** ***** 

***** ★★★★★ 

***** ***** 

★★★★★ 

★★★★★ ***** 

Choques* 
Assim. ★ ★★★★ ***** 

Tipo de Choques * Reais ***** 

Nomin ***** ***** ***** ***** ***** ***** 

Fontc: Eichcngrccn el at. (1999). 

* Relative ao pais parcciro. 

# scmclhan^as nas prcfcrcncias politicas. 
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Neste sentido, surgiram varias teorias ou modelos que procuram explicar e entender por 

que as crises financeiras intemacionais ou ataques especulativos ocorrem.9 Para Krugman 

(1998), existem principalmente tres abordagens altemativas de crises economicas, as quais sao 

destacadas a seguir. 

i) Modelo de crise canonica, tambem conhecido por crise monetaria de primeira geragao. 

Essa crise ocorre porque os govemos com persistentes deficits or^amentarios fazem uso 

do mercado de reservas para assegurar a taxa de cambio. Essa politica se torna 

insustentavel, pois os investidores antecipam um inevitavel colapso e geram uma corrida 

contra a moeda quando as reservas cairem a um nivel critico. Desse modo, o investidor 

troca a moeda local, seja em forma de liquidez ou em ativos aplicados, no mercado de 

capitals. A fuga decorre, sobretudo, devido a formagao de expectativa de que a moeda vai 

ser desvalorizada, isto e, o investidor passa a ter duvidas sobre a credibilidade que a moeda 

possui em termos da fungao reserva de valor. Nesse momento eles agem no sentido de 

exaurir todo o estoque de reservas, obrigando as autoridades governamentais a 

abandonarem o regime de taxa de cambio fixa. A corrida contra as reservas de uma nagao 

pode ser analisada como um processo pelo qual o investidor muda a composiqao de sua 

carteira de ativos, reduzindo a proporgao da moeda domestica e aumentando a propo^ao 

de sua riqueza em moeda estrangeira. 

ii) Modelo de crise de segunda gera^ao e uma abordagem mais sofisticada da crise 

economica. As autoridades governamentais adotam politicas de defesa ou nao da taxa de 

cambio, fazendo uma escolha entre a flexibilizagao macroeconomica de curto prazo e 

credibilidade de longa duragao. A crise surge do fato de que defender uma paridade fixa e 

mais doloroso para a economia porque requer taxas de juros domesticas mais elevadas. 

Contudo, se no decorrer do processo o mercado acreditar que essa politica e insustentavel, 

entao o resultado sera uma forte pressao sobre a demanda por divisas extemas. Tal fato 

decorre de uma antecipagao da futura deterioragao nos fundamentos macroeconomicos. Em 

ultima analise, esse tipo de crise e essencialmente monetario devido a politicas economicas 

inconsistentes na tentativa de manter um regime de taxa de cambio fixa de longo prazo. 

iii) Modelo de crise de terceira gera^ao e baseado no risco moral. Isto significa que a crise 

monetaria e vista como parte de uma crise generalizada da economia. A entrada de capitals 

cresce e aumenta a capacidade de emprestimos do sistema bancario. As instituigoes 

financeiras, se nao forem bem regulamentadas ou fiscalizadas, passam a se utilizar de 

9 A abordagem de ataques especulativos e modelo de crise financeira de primeira e segunda geragao foi desenvolvida 

inicialmente pelos trabalhos classicos de Krugman (1979) e de Flood e Garber (1984). 
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praticas inadequadas de analise de risco de seus emprestimos. Com isto aumenta a 

exposi^ao ao risco do sistema financeiro, reforgadas pelas posigoes tomadas em divisas 

intemacionais, provocando uma fragilizagao do sistema como um todo, que segue a crise 

especulativa. 

3.2 O sistema cambial e as mudan^as institucionais 

As alteragoes institucionais do regime cambial tern ocorrido, como aborda Edwards (1996) 

e (1997), com maior freqiiencia em paises com elevada instabilidade estrutural e politica.10 Este 

fato tende a explicar por que a maioria das desvalorizagoes das moedas domesticas ocorre 

durante os primeiros anos da administragao quando o grau de popularidade politica e alto. 

Dessa forma, o grau estrutural de instabilidade politica desempenha um papel crucial na escolha 

do regime de taxa de cambio: quanto mais estavel, ceteris paribus, menor tende a ser a 

probabilidade de que um pais venha a adotar um arranjo cambial mais rigido. Entretanto, nesse 

processo, existem forgas antagonicas, ou seja, quanto maior for o grau de instabilidade politica 

tanto maior tambem sera o custo de abandonar um arranjo cambial fixo. Por outro lado, o 

desconto intertemporal assumido pelas autoridades govemamentais aumenta com o grau dessa 

instabilidade. Este fato acaba tomando as decisoes futuras menos importantes. 

A escolha de um regime de taxa de cambio passa, por conseqliencia, pela questao da 

credibilidade e da inconsistencia dinamica dos govemos eleitos. Assim, se um pafs tern mais 

incentivos em metas reais deve escolher um regime de taxa de cambio com paridade fixa numa 

moeda ou numa cesta de moedas dominantes como forma de solucionar o problema de 

credibilidade, conforme apontaram as obras classicas de Kydland e Prescott (1977) e Barro 

e Gordon (1993). Para paises com grande estabilidade politica e economica e com sofisticados 

e solidos arranjos institucionais o regime cambial com taxa flexivel ad hoc tende ser muito su- 

perior a qualquer outro. 

Em smtese, os resultados empmcos e teoricos tendem a indicar que se a variancia dos 

choques no mercado monetario e de ativos domina relativamente a variancia dos choques 

verificados no setor real da economia, entao a taxa de cambio fixa e preferivel a flutuante e 

10 Silva (2001) analisa os problemas relacionados a volatilidade da taxa de cambio e estima os seus impactos no comercio 

entre os paises do Mercosul. Outro estudo importante que analisa a questao da taxa de cambio sob o ponto de vista da 

estabiliza9ao economica e de Rebelo e Vegh (1995). Alves etal. (2000) e Frankel (1997) analisam as propostas recentes 

com rela^o a mudan9a do sistema monetario intemacional. Ver tambem Alves Jr. et al (2000). 
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vice-versa.11 Em outras palavras, quando as perturbagoes sao originadas no mercado de bens, 

uma politica que mantem a oferta monetaria constante geralmente domina a outra que tenta 

fixar a taxa de cambio. Assim, o regime cambial flutuante e mais eficaz para ajustar o novo 

equilibrio de pleno emprego, que requer apenas uma apreciagao nominal da moeda domestica. 

Com isso, elimina a necessidade de mudanga nominal no nivel de prego. Mas se nenhuma 

dessas perturbagoes dominar, a melhor politica que poderia ser seguida e, nesse caso, a 

adogao de um arranjo cambial com taxa de cambio administrada. Contudo, em paises em 

desenvolvimento que enfrentam uma combinagao de cheques reais e nominais com diferentes 

taxas de inflagao, entao a melhor opgao seria adotar uma taxa de cambio deslizante vis-a-vis 

uma cesta de moeda dos seus principais parceiros comerciais. A regra cambial otima, por 

conseqliencia, depende do grau de complexidade e natureza dos cheques e da estrutura das 

economias como o tamanho ou grau de abertura, diversificagao da produgao etc., como mostra 

a Tabela 1. Tais fatores podem, naturalmente, variar no decorrer do tempo. 

Outro ponto tambem muito discutido nos meios academicos e com relagao a capacidade 

dos paises, ou a possibilidade tecnica de estes manterem a taxa de cambio fixa. Primeiro, nao 

e possivel para um pars perseguir simultaneamente uma estabilidade de taxa de cambio, 

independencia monetaria e uma alta integragao dos mercados de capitais. Segundo, e 

tecnicamente factivel defender a taxa de cambio, bastando apenas para isso que economia 

disponha de um volume de reservas intemacionais suficientes para recomprar a base 

monetaria.12 Este fator permitiria repelir qualquer pressao por parte dos investidores sobre a 

moeda domestica por meio de uma enorme elevagao da taxa de juros. Entretanto, essa 

altemativa nao se sustenta se houver falta de credibilidade, alem de aumentar ainda mais a 

vulnerabilidade da taxa de cambio. Os investidores antecipam suas expectativas de que as 

autoridades monetarias nao implementarao tal politica por impor altos custos a economia, 

principalmente sobre o mvel investimento, emprego, deficit orgamentario do govemo e sobre a 

distribuigao de renda e por nao ter suporte politico. Mas mesmo se eles acreditarem que haja 

uma forte elevagao taxa de juros, isso se dara por muito pouco tempo, e quando a taxa de 

juros voltar ao seu normal, a taxa de cambio nao se sustentara.13 

11 Essa conclusao tambem e consistente com o resultado do modelo Mundell-Fleming-Dombusch apresentado por 

Obstfeld e Rogoff (1996, cap. 9). 

12 A discussao que trata da impossibilidade de se manter um regime de cambial fixo, alta mobilidade de capitais e 

autonomia da politica monetaria foi desenvolvida no trabalho pioneiro de Mundell (1963). 

13 Uma discussao mais geral sobre ataques especulativos a moeda domestica e a inviabilidade para muitos paises manterem 

a taxa de cambio fixa, ou ate mesmo metas de margens de flutuagao, pode ser encontrada em Eichegreen et al. (1999), 

Obstfeld e Rogoff (1995). Essas experiencias foram presenciadas pela Suecia, quando esta atrelou a sua moeda ao 

Sistema Monetario Europeu em 1991, pelo Reino Unido e pela Italia em 1992 (todos os paises abandonaram o sistema 

de taxa de cambio fixa) e pela crise do Mexico em 1994. 
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Por fim, as evidencias tambem parecem confirmar que os regimes cambiais atrelados as 

moedas intemacionais, ou a uma cesta de moedas, entre o dolar, o euro e o iene, e tambem 

uma taxa de cambio com flutua96es estreitas, sao, portanto, muito questionaveis quanto a sua 

eficacia. Primeiro, porque o comprometimento institucional e a credibilidade dos govemos dos 

paises do bloco economico em defender a paridade da taxa de cambio tern se mostrado 

historicamente fracas. Segundo, porque a instabilidade verificada entre as tres principais 

moedas mundiais, como discute Triches (2002), tende a criar dificuldades adicionais, 

especialmente para os paises que usam uma dessas moedas como referencia. Fischer (2001) 

cita, por exemplo, que a apreciacjao da moeda norte-americana registrada em 1995 teria 

provocado um efeito negativo substancial sobre as exportagoes da Asia oriental e isso teria 

culminado em crises de balango de pagamentos a posteriori. 

Esse fato se repetiu nos anos 2000 e 2001, em que o dolar se apreciou fortemente em 

rela9ao ao euro e ao iene. Essa valoriza^ao, corroborada pela significativa queda do euro, 

estaria impondo fortes dificuldades economicas aos paises como a Argentina e a Turquia, em 

particular, e aos demais paises que possuem fluxos comerciais com os mercados europeus e 

japoneses. 

Dentro desse contexto de instabilidade monetaria intemacional, ressurge a discussao, nos 

meios academicos, acerca da necessidade de se estabelecer um arranjo monetario e cambial 

estritamente formal entre as tres moedas, como o de metas de flutuagao dentro de limites 

maximos e minimos. Evidentemente para esse caso, a questao novamente rebate na 

necessidade de estabelecer um compromisso tacito entre as tres principais potencias 

economicas para a ado^ao de uma politica de cooperagao e coordenagao macroeconomica. 

Historicamente, quando a taxa de cambio se desvia excessivamente dos fundamentos 

economicos, as tres grandes areas economicas concordam em intervir no mercado de cambio. 

Esse fato foi constatado, em alguns periodos, como demonstra Fischer (2001), quando a 

moeda da Uniao Europeia foi significativamente depreciada relativamente ao seu valor de 

equilfbrio e tambem quando a moeda japonesa sofreu uma forte apreciagao ante as demais 

moedas. Na pratica, essas interven9oes coordenadas tern se dado muito mais no mercado de 

cambio do que em a9oes conjuntas de politica monetaria. 

4 Analise dos regimes cambiais atuais 

Os regimes cambiais atualmente em pratica sao bem variados, e de acordo com Salvatore 

(2000), dos 181 paises membros do Fundo Monetario Intemacional em 1996, 65 paises - 

35,5% do total - operavam sob o sistema de taxa de cambio fixas de algum tipo-, conforme 
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mostra a Tabela 2. Tratava-se principalmente de paises pequenos e em desenvolvimento. 

Muitos atrelavam a sua moeda ao pais que e o seu principal parceiro comercial. Isto advem 

do fato de que o pais esta disposto a limitar a flutua^ao do pre^o de suas contas de comercio 

para alcangar mais estabilidade economica e do mvel de emprego. Os paises em 

desenvolvimento com mais de um parceiro comercial tendem a vincular a sua moeda a uma 

cesta de moedas ponderada por ordem de importancia comercial. Dessa forma, dos 65 paises 

com taxa de cambio fixa, ou 35,9% do total, 20 vinculam a sua moeda ao dolar norte- 

americano, 14 atrelam as suas taxas de cambio ao franco frances, 9 a alguma outra moeda, 2 

paises aos direitos especiais de saques (DBS) e 20 nagoes, a uma cesta de moedas. 

Dentre as nagoes que operam com alguma flexibilidade das taxas de cambio, 4 possuem 

flexibilidade limitada em relagao a uma unica moeda, 10 dos 15 membros da Uniao Europeia 

flutuam em conjunto, ou de acordo com um regime cambial cooperativo, 2 ajustam a sua taxa 

de cambio por meio de um conjunto de indicadores, 46, ou Va dos paises adotaram flutuagao 

administrada, e os restantes 54, ou quase 30%, operam principalmente com taxas de cambio 

com livre flutuagao. Desse modo, quase 2/3 do total dos paises membros do Fundo Monetario 

Intemacional apresentavam alguma flexibilidade nas suas taxas de cambio. 

Tabela 2 

Freqiiencia dos Arranjos Cambiais das Nagoes Membros do FMI de 1985 a 1996 

Arranjo Cambial 1985 % 1990 % 1996 % 

Moeda Domestica Atrelada: 

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

Franco Frances 14 9,4 14 9,1 14 7,7 

Outras Moedas 6 4,0 6 3,9 9 5,0 

DBS 12 8,0 6 3,9 2 U 

Outras Composigdes de Moeda 32 21,5 35 23,0 20 11.1 

Total Vinculado 95 63,7 86 56,2 65 35,5 

Flexibilidade Limitada Unica Moeda 5 3,4 4 2,6 4 2,2 

Arranjos Cooperatives 8 5,4 10 6,5 10 5,5 

Atreladas de Acordo com Indicadores 5 3,4 5 3,3 2 1,1 

Flutuagao Administrada 21 14,1 23 15,0 46 25,5 

Flutuagao Independents 15 10,0 25 16,4 54 29,8 

Total com Alguma Flexibilidade 54 36,3 67 43,8 116 64,1 

Total 149 100 154 100 181 100 

Fonte: IMF - International Financial Statistics, Jan. 1997, p. 8; ver tambem o anexo. 
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Vale destacar que a partir do colapso do sistema Bretton Woods e, principalmente, de 

1985, presenciou-se, entre os paises, uma forte tendencia em favor de uma maior flexibilizagao 

de suas moedas. Os pafses abandonaram principalmente os sistemas cambiais rigidamente 

atrelados ao dolar americano e a outra composifjao de moeda. Em 1985, verificava-se que as 

proporgoes de paises que atrelavam a moeda ao dolar e a outra composigao monetaria eram 

de 20,8% e 21,5%, respectivamente. Ja em 1996 essas propor^oes cairam, na mesma ordem, 

para 11,0% e 11,1%. Isto resultou em uma redugao de quase 1/3 do total de nagoes com 

taxa de cambio vinculada ou fixa. For outro lado, os regimes cambiais mais adotados pelos 

pafses foram o de flutuagao independente, cuja participagao relativa passou de 20% para 

29,8% e flutuagao administrada de 14,1% para 25%, comparando o ano de 1985 ao ano de 

1996, respectivamente.-Como conseqliencia, a participagao relativa de paises com maior 

flexibilidade de suas moedas domesticas aumentou mais que 30% do total na comparagao com 

esses dois penodos.14 

Outra maneira de analisar a distribuigao dos arranjos cambiais atualmente entre os paises e 

assumindo a seguinte classificagao: (i) Regimes cambiais extremamente rigidos, ou taxa de 

cambio fixa, consistindo de paises que adotaram sistema de cambio do tipo currency board, 

uniao monetaria e dolariza^ao;15 (ii) Regimes cambiais com algum grau de flexibilidade ou 

intermediarios, enquadrando nessa lista os paises que operam com paridade administrada ou 

ajustaveis, meta de flutuagoes maxima e minima da taxa de cambio etc. e; (iii) Regimes 

plenamente flexfveis. 

A Figura 1 mostra uma mudanga importante na distribuigao dos arranjos cambiais entre 

os paises membros do FMI, comparando os anos de 1991 e 1999. A proponjao de paises 

que adotavam, em 1991, algum tipo de regime hfbrido, reduziu-se de 62% para 34% em 1999, 

enquanto que os regimes rigidamente fixos e os plenamente flutuantes apresentaram um 

comportamento contrario. A proporcjao de paises classificados no primeiro grupo aumentou 

de 16% para 24% e, do segundo, de 22% para 42%, ou seja, quase o dobro, entre os anos 

de 1991 e 1999. 

14 O trabalho de Eichengreen et al (1999) tambem confirma essa tendencia para os paises em desenvolvimento. Segundo 

ele, e de acordo com a classifica^ao oficial do Fundo Monetario Intemacional, em 1975, 87% desses paises operavam 

com algum tipo de paridade da taxa de cambio fixa, enquanto que apenas 10% adotavam regime cambial flutuante e os 

restantes 3% ficavam numa situa9ao intermediaria. Dez anos mais tarde, essa propor^ao era de 71%, 25% e 4%, 

respectivamente; em 1996, mudou para 25%, 52% e 3%, na mesma ordem. 

15 O termo dolariza9ao e usado como um termo de sentido mais geral, para significar a ado^ao de uma moeda estrangeira 

como moeda corrente e, conseqtlentemente, o abandono da moeda nacional. 
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Os paises abertos aos fluxos de capitals intemacionais - que adotavam regimes cambiais 

intermediarios - apresentaram uma tendencia a mudanga no regime cambial em diregao a uma 

variedade ampla de arranjos mais flexiveis ou com paridades rigidamente fixas, como afirma 

Fischer (2001). Essas economias tiveram dificuldade de comprometer a politica monetaria com 

o objetivo de manter o compromisso na defesa da paridade fixa ou uma margem estreita de 

flutuagao para a taxa de cambio. Fischer (2001) argumenta ainda que o sistema de paridade 

ajustavel tern se mostrado inviavel em paises de mercado desenvolvido e emergente, no longo 

prazo. 

Figura 1 

Distribui^ao dos Regimes de Taxa de Cambio entre Todos 

os Paises Membros do FMI: 1991 e 1999 
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Fonte: Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistics, FMI. 

Nota: O total de paises era 159 em 1991 e 185 em 1999. 

Considerando os paises integrados ao mercado de capital global ou que ainda esta no 

processo de integragao - ou seja, os paises avan9ados e paises de mercado emergentes 

pode-se observar que houve mudangas na distribuigao dos arranjos de taxa de cambio.16 Das 

22 economias desenvolvidas e 33 classificadas como emergentes, observa-se, por meio da 

Figura 2, que a preferencia pelos arranjos cambiais fixos passou de 5% para Va do total dos 

paises de 1991 para 1999, respectivamente. Este comportamento, embora em menor 

16 As defini^oes de paises desenvolvidos e emergentes decorrem de varios fatores, tais como: produto per capita, 

regulamentagoes de mercado com relaijao a propriedade estrangeira, controle de capital, risco de investimento percebido 

e a percep9ao geral da comunidade de investimento com reIa9ao a classifica9ao. 
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proporgao, tambem e verificado com relagao ao sistema cambial plenamente flexivel. Em 

outras palavras, ocorreu um claro abandono de algum tipo de sistema cambial intermediado - 

passando de 65% para 27% do total ao longo da decada de 90 - em detrimento dos sistemas 

bipolares. 

Figura2 

Distribui^ao dos Regimes de Taxa de Cambio entre os 

Raises Desenvolvidos e Emergentes: 1991 e 1999 
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Fonte: Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistics, FMI. 

Nota: O total de paises desenvolvidos e considerados emergentes e 55. 

O Quadro 1 mostra, de uma forma mais desagregada, os arranjos cambiais das 22 

economias de mercados desenvolvidos com alta mobilidade de capital. Entre essas economias, 

quase a metade pertence a classificagao de arranjo cambial definido como fixo. Nessa relagao 

encontra-se a maioria dos paises que integram a Uniao Monetaria Europeia e Hong Kong, 

que operam no sistema de currency board. As outras 10 economias sao classificadas no re- 

gime flutuante, distribuindo-se entre flexivel administrado ou independente. Apenas a 

Dinamarca possuia, em 1999, o regime cambial de paridade fixa com bandas. Em resume, os 

paises se distribuem entre regimes rigidamente fixos e regimes com maior flexibilidade. 

A mudanga mais pronunciada dos sistemas cambiais entre os paises em desenvolvimento, 

ao longo da decada de 90, ocorreu nos regimes intermediario e flexivel, conforme mostra a 

Eigura 3. Em 1991, 60% do total desses paises operavam com sistema de taxa de cambio 
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intermediario. Essa propor9ao caiu praticamente a metade oito anos mais tarde. Na realidade, 

o que aconteceu foi uma preferencia maior desses paises pelos arranjos cambiais com maior 

flexibilidade. 

Quadro 1 

Distribui^ao dos Sistemas Cambiais entre a Economia 

dos Paises Desenvolvidos em Dezembro de 1999 

Area do Euro Demais 

Pais Regime Cambial* Pais Regime Cambial 

Austria MU Australia FI 

Belgica MU Canada FI 

Finlandia MU Cingapura FA 

Franga MU Dinamarca BH 

Alemanha MU Hong Kong CB 

Irlanda MU Japao FI 

Italia MU Nova Zelandia FI 

Holanda MU Noruega FA 

Portugal MU Suecia FI 

Espanha MU Suiga FI 

Reino Unido FI 

Estados Unidos FI 

Fonte: Fischer (2001). Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistics, FMI. 

* BH: taxa de cambio com bandas horizontais; CB = currency board] FA = flutua9ao administrada, FI = flutuacpao 

independente e MU = arranjos com uma unica moeda;. 

O Quadro 2 apresenta mais detalhadamente os regimes de taxa de cambio que os paises 

de mercado emergentes adotavam em 1991 e 1999. Vale notar que das 13 economias 

descritas como flutua9ao independente, 6 (Indonesia, Coreia, Tailandia, Russia, Brasil e 

Mexico) deixaram suas taxas de cambio flutuarem apos as crises da decada de noventa. 

Levando-se em conta a classificacpao proposta pelo Quadro 2, a metade do conjunto de paises 

emergente possui algum tipo de arranjo flexivel. Apesar da possibilidade de gerar duvidas na 

classifica9ao se o regime flutuante e independente ou administrado, parece nao haver 

questionamento sobre a classificaqao no grupo de sistemas de flutuaqao da taxa de cambio. 

Atualmente a Argentina esta em processo de ajustamento para uma maior flexibiliza9ao do 

regime cambial depois das crises fmanceira e politica que se desencadearam a partir do final 

de 2001. Em geral, o niimero de paises com arranjos intermediarios tern declinado, enquanto 

que as economias com arranjo flexivel tern aumentado nos ultimos anos. Portanto, e razoavel 

dizer que as economias abertas aos fluxos de capital intemacional tern crescentemente 
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abandonado os sistemas de taxa de cambio intermediarios para adotar regimes com um 

compromisso forte de taxa de cambio fixa ou com uma maior flexibilidade para as suas 

flutua^oes. 

Quadro2 

Distribui^ao dos Arranjos Cambiais entre a 

Economia de Mercados Emergentes: 1991 e 1999 

Regime Paises Paises 

Cambial 1991 1999 

MU/CB (2) Argentina, Panama (3) Argentina, Bulgaria, Panama 

PF (9) China, Egito, Hungria, Jordania, (7) China, Egito, Jordania, Malasia, Marrocos, 

Marrocos, Qatar, Russia, Paquistao, Qatar 

Tailandia, Tchecoslovaquia 

BH (3) India, Israel, Malasia (1) Grecia 

FA (6) Brasil, Equador, Grecia, 

Indonesia, Polonia, Sri Lanka 

(1) Turquia 

TBA (3) Chile, Colombia, Mexico (5) Hungria, Israel, Polonia, Sri Lanka, 

Venezuela 

FA (8) Coreia do Sul, Nigeria, 

Paquistao, Filipinas, Africa do 

Sul, Taiwan POC, Turquia, 

Venezuela 

(3) Republica Tcheca, Nigeria, Taiwan POC 

FI (2) Bulgaria, Peru (13) Brasil, Chile, Colombia, Equador, India, 

Indonesia, Coreia do Sul, Mexico, Peru, 

Filipinas, Russia, Africa do Sul, Tailandia 

Fonte: Dados do Annual Report 2000 c International Financial Statistics, FMI. 

* BH: taxa de cambio com bandas horizontais; CB = currency board, FA = flutua9ao administrada, FI = flutua9ao 

independente: PF = outros de paridade fixa convcncional; MU = arranjos com uma unica mocda; TBA = taxas fixas 

com bandas 

Ha varias tentativas de explicar e justificar a mudar^a da preferencia, pelos paises, na 

dire^ao de um arranjo cambial com maior flexibilidade. Para Williamson (2000), essa mudan^a 

tende a ser devido a pressao do proprio Fundo Monetario Intemacional. Eichengreen (1999) 

tambem sugere que o FMI deveria incentivar seus membros a abandonarem os sistemas de 

taxa de cambio intermediario em favor dos regimes fixos ou flexiveis. Em geral, a explica^ao 

se baseia no fato - em economias com alto grau de integra9ao ao mercado de capitais 

intemacionais - de que os arranjos do tipo intermediarios estao mais sujeitos aos ataques 

especulativos, tomando-os inviaveis no longo prazo. A evidencia empirica que confirma, de 

certa forma, isto foi a crise do Sistema Monetario Europeu nos anos de 1992 e 1993 e as 

crises nos paises de mercado emergentes a partir de 1994. 
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Figura 3 

Distribui^ao dos Regimes de Taxa de Cambio entre os 

Paises em Desenvolvimento Integrantes ao FMI: 1991 e 1999 
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Fonte: Dados do Annual Report 2000 e International Financial Statistics, FMI. 

Nota: O total de paises em desenvolvimento, membros do FMI, era de 104 em 1991 e passou para 130 em 1999. 

Alem disso, a inviabilidade dos sistemas cambiais do tipo intermediario toma-se mais mtida 

em paises com conta de capital aberta. Um dos argumentos classicos no que conceme a essa 

questao e a impossibilidade de estabelecer simultaneamente uma politica monetaria direcionada 

a objetivos domesticos, uma estabilidade da taxa de cambio e uma perfeita ou alta mobilidade 

do fluxo de capitais. Como os mercados financeiros estao se tomando cada vez mais 

integrados, isso tende a reduzir o grau de escolha, ou seja, a estabilidade da taxa de cambio 

ou de uma independencia monetaria. Entretanto, nada ha que impega que um determinado pais 

persiga ao mesmo tempo ambos os objetivos, o que significaria seguir politicas de flutuagao 

administrada de taxa de cambio, acomodando parte dos cheques extemos, e outra parte seria 

refletida na taxa de cambio. 

Ainda sob a hipotese de estabelecer controles rigidos de capital para proteger a taxa de 

cambio e das conseqiiencias economicas pouco desejaveis dos grandes movimentos de capitais, 

Fischer (2001) argumenta que isso poderia ser possivel mediante uma politica domestica 

consistente com a manutengao da taxa de cambio. Todavia, como esses mecanismos de controle 

perdem sua eficiencia ao longo do tempo, eles deveriam ser removidos gradualmente. O 

momento adequado para isso e quando a taxa de cambio esta livre de pressao intema e extema 

e quando ha fundamentos economicos solidos e compativeis, ou seja, mercados e institui96es 

fmanceiras eficientemente organizados e com alto grau de reservas de moeda estrangeira. 
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Notadamente, como se mencionou, nao existe uma resposta certa para a escolha de qual 

arranjo de taxa de cambio e o mais adequado. Todavia, essa opgao devera depender das 

caractensticas economicas e institucionais do pais em questao, como discute Triches (2002). 

Ha um certo consenso de que para economias caracterizadas como grande, no contexto 

intemacional, o arranjo cambial otimo e de taxa puramente flexivel. Ja em paises considerados 

pequenos ou com processes inflacionarios historicos e, portanto, com dominancia de pouca 

credibilidade na sua independencia monetaria, a taxa de cambio fixa ou regimes mais 

extremados tendem a ser mais recomendaveis, como, por exemplo, currency board ou ate 

mesmo a dolarizagao.17 

Por ultimo, no que tange aos movimentos por preferencias de sistemas cambiais bipolares, 

Frankel (1999) argumenta que solu^oes intermediarias podem ser mais apropriadas do que 

solugoes de canto para alguns paises. Este seria o caso para os paises de mercado emergente 

intermediarios em que nao existe escolha obvia de arranjo cambial otimo. Em determinados 

momentos, algumas economias utilizaram um sistema cambial com meta de flutuagoes maximas 

e minimas como base de programa de estabilizagao, e em momentos seguintes elas tiveram 

que abandona-lo para que a crise nao se desenvolvesse. 

Em smtese, nao ha um regime cambial unico factivel que elimine todos os problemas 

decorrentes dos mercados financeiros cada vez mais globalizados. O proprio regime de 

flutuagao livre esta sujeito a grandes flutua^oes e a bolhas especulativas, enquanto que a area 

monetaria otima, como regime de paridade rigidamente fixa, tambem deve satisfazer a diversos 

criterios de carater dinamicos e endogeno. 

5 Conclusoes 

A escolha do regime de taxa de cambio mais adequado e de fundamental importancia na 

macroeconomia e finangas intemacionais e ainda nao tern uma solugao precisa, nao obstante 

toda a preocupagao levantada pela literatura. Na realidade, o arranjo cambial otimo tende a 

variar de acordo com as circunstancias especificas de cada pais e do periodo de tempo a ser 

considerado. Os criterios comumente usados sao aqueles que determinam uma area monetaria 

otima, e mais recentemente baseados na credibilidade das politicas govemamentais. Por fim, 

os criterios relacionados com os fundamentos da economia, como, por exemplo, a estabilidade 

economica, o nfvel de reservas, a mobilidade dos fatores produtivos de capital e trabalho, a 

17 Ghosh et al. (1997) concluiram que o regime de taxa de cambio adotado tern impactos relevantes sobre o desempenho 

economico. Os paises com taxas de cambio fixa tern experimentado menor mvel e menor variabilidade da taxa de 

infla^ao, mas com maior flutuagao do produto e do emprego em rela^ao ao sistema de taxas de cambio flutuante. 
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flexibilidade nominal, a diversificagao na produgao e exporta96es, a sustentabilidade e 

flexibilidade fiscal, a integragao comercial e politica, e a predominancia e tipos de cheques. 

Os resultados apontam para uma maior flexibilizagao na taxa de cambio apos o colapso do 

sistema de Bretton Woods em 1971. Apreferencia dos paises vem se deslocando de sistemas 

cambiais do tipo intermediario para os bipolares, i.e., para arranjos de taxa de cambio 

estritamente rigidos, ou para flutuagoes plenamente livres, principalmente. Uma razao 

importante para explicar tais fatos e que para os paises com conta de capital relativamente 

aberta, os regimes cambiais do tipo intermediario nao sao viaveis no longo prazo. Em geral, as 

economias que operam sob tais arranjos estao mais propensas, e vulneraveis, a fortes crises 

financeiras. Isto e, na realidade, uma conseqliencia logica da impossibilidade de estabelecer 

simultaneamente uma politica monetaria direcionada a objetivos domesticos, um regime de taxa 

de cambio fixa e perfeita ou alta mobilidade do fluxo de capitais. 

For outro lado, e sabido que existe uma clara inconsistencia dinamica na manuten^o de 

um sistema de taxa de cambio fixa. Os argumentos sao de que nao e possivel para um pais 

perseguir, ao mesmo tempo, uma estabilidade economica, independencia monetaria e defender 

a taxa de cambio, mesmo quando a economia possui um volume de reservas intemacionais 

suficiente para recomprar a base monetaria. Isso possibilitaria amenizar as pressoes sobre a 

moeda domestica via aumentos altamente significativos na taxa de juros. Entretanto, essa 

altemativa toma-se menos eficaz quando nao existe credibilidade politica, ou quando ha 

interesses politicos eleitorais que culminam em aumento da vulnerabilidade e volatilidade da 

taxa de cambio a ataques especulativos. 
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