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l. Introducao

A teoria do currency board teve sua origem no inicio do século XIX em um grupo
de economistas britanicos conhecido como Currency School. A primeira
experiéncia de currency board ocorreu na coldnia britanica de Mauritius, tendo
esse sistema sido amplamente utilizado pelas demais col6nias britanicas. No fim
dos anos 40 deste século, cerca de cinquenta paises adotavam o currency board,
tendo esse numero decrescido posteriormente, dado o debate intelectual da época
que favoreceu os bancos centrais. Atualmente, esse sistema volta a ser discutido
uma vez que, recentemente alguns paises como a Argentina, por exemplo, o
adotaram (1).

O Currency Board é uma autoridade monetaria que emite uma moeda conversivel
na moeda-reserva a uma taxa fixa, a qualquer momento e sem restrigdes. Como
condigéo para que haja essa conversibilidade ilimitada, o currency board mantém
100% do estoque emitido de sua moeda lastreado na moeda reserva.
Consequentemente, a emissdo monetaria nesse sistema ocorre apenas se houver
em contrapartida um aumento, de igual valor, da moeda-reserva. Em outras
palavras, perde-se o poder de emissdo da moeda doméstica sem lastro.

Em fungdo da conversibilidade a uma taxa fixa, o currency board pode ser
considerado um regime de cambio fixo, porém mais rigido, dado que implica na
exigéncia de determinados fatores, como por exemplo a obrigatoriedade legal de
100% da emissdo doméstica ser lastreada em reservas internacionais, nao
necessariamente presentes num regime de cambio fixo.

O presente trabalho tem por finalidade analisar o currency board em teoria e em
pratica, abrangendo seus principais aspectos. Com este objetivo, a segdo |l
descreve as caracteristicas do currency board. A segéao lll apresenta o processo
de expans&o/contragdo da oferta monetaria nesse sistema. A restricao
orgamentaria do setor publico sob um currency board € mostrada na secéo IV. A
secao V discute as vantagens e desvantagens desse sistema. A se¢éo VI da inicio
ao estudo da experiéncia Argentina, expondo o contexto em que o currency board

foi adotado. As caracteristicas do modelo de currency board argentino séo
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expostos na segao VII, sendo que a segdo VIl discute uma dessas caracteristicas,
0 bimonetarismo, mais detalhadamente. A segéo IX expde e discute os resultados

alcangados com a adogéo do currency board e a segéo X, a conclus3o.

Il. Caracteristicas

Convém ressaltar que as caracteristicas aqui apresentadas se referem a um
sistema de currency board ortodoxo, o qual se distancia dos regimes atuais
adotados, tais como o argentino, que sera objeto de discussdo nas secdes

posteriores.

Conversibilidade

O currency board mantém conversibilidade ilimitada entre sua moeda e a moeda-
reserva a uma taxa fixa. A taxa de cambio entre as duas moedas é definida e
garantida por lei.

A conversibilidade refere-se & base monetaria e ndo aos demais agregados
monetarios (M1, M2, M3 e M4). Assim, se um detentor desses agregados desejar
a converséo, tera que troca-lo por moeda doméstica e, entéo, fazer a conversao.
Com relagao as demais moedas estrangeiras, que nao a de reserva, o currency
board ndao determina a taxa de cambio entre elas e a moeda doméstica, sendo

essas taxas determinadas pelas forgas de mercado.

Politica Monetaria

Num regime de currency board, ocorre a perda do poder de emissdo
discrecionaria de moeda e esta s ocorre quando ha em contrapartida um
aumento, de igual valor, das reservas. A politica monetaria passa a ser automatica
e se restringe apenas a realizar a troca entre a moeda doméstica e a moeda —

reserva a uma taxa fixa.

Inflagdo e Taxas de Juros.
A taxa de inflagdo de um pais que adota o currency board converge para a taxa de

inflagado do pais da moeda — reserva. Isto ocorre porque, dada a taxa de cambio




fixa, se houver diferenga de prego entre os bens comercializaveis (bens que
podem ser importados ou exportados) no mercado doméstico, as oportunidades
de lucro fardo com que os pregos se ajustem aos precos internacionais. Em outras
palavras, a taxa de cAmbio nominal fixa funciona como uma ancora, permitindo a
consténcia dos pregos dos bens comercializaveis.

Neste caso, quanto maior a abertura comercial, maior sera a pressdo sobre as
taxas de inflagdo dada a concorréncia internacional. Convém ressaltar que as
taxas de inflagdo doméstica convergem lentamente por causa dos bens nao-
comercializaveis, uma vez que estes bens nao sofrem concorréncia internacional.
Isto acaba por valorizar a taxa de cambio real.

As taxas de inflagédo do pais da moeda-reserva se transferem para o pais que
adota o currency board por causa da taxa de cadmbio fixa. Ja o currency board ndao
pode gerar inflagédo independentemente, uma vez que nao pode expandir a base
monetaria sem ter em contrapartida o aumento das reservas internacionais.

As taxas de juros do pais que tem sua moeda emitida pelo currency board
convergem para as taxas de juros do pais da moeda — reserva, dada a
credibilidade do sistema monetario obtida com tal sistema. A disparidade entre as
taxas pode decorrer de expectativas de abandono do sistema ou do risco de

insolvéncia do emitente da obrigagao.

Reservas
A fim de manter a conversibilidade do sistema, as reservas de um currency board Ns
representam no minimo 100% do estoque emitido de sua moeda, caracteristica
garantida por lei. As reservas podem ser ativos financeiros de baixo risco e alta
liguidez denominados na moeda lastreadora do sistema e a prépria moeda-
reserva. Os ativos financeiros sdo os mais comuns e os mais recomendados ,uma
vez que geram um retorno para o pais. Se possivel, o currency board deve manter
ativos financeiros de longo-prazo, o que implica em menor liquidez, porém em
maior rendimento. (Schuler, 1992).

No que tange & moeda - reserva, esta & escolhida por apresentar estabilidade e

aceitabilidade internacional.




Convém ressaltar que historicamente (Schuler, 1992), a reserva excede entre 5%
e 10% o estoque de moeda emitido para se prevenir quanto & uma possivel perda
de valor dos ativos financeiros que comp&em a reserva.

Senhoriagem

Um sistema de currency board obtém ganho de senhoriagem através dos
rendimentos obtidos com a aplicagéo das reservas. O ganho bruto corresponde ao
total desses rendimentos. J& o ganho liquido diz respeito a diferenca entre o
ganho bruto e o custo de colocar e manter em circulagdo as notas e moedas do

currency board.

Banco central e bancos comerciais

O currency board pode operar no lugar ou em paralelo &8 um Banco Central. No
ultimo caso, o currency board emitiria uma moeda paralela a emitida pelo Banco
Central e ambas teriam circulagéo legal.

Num sistema de currency board,__.os bancos comerciais também podem manter
moeda-reserva, o que permite a realizagdo direta da troca de depédsitos em
moeda doméstica pela moeda-reserva. Isto poderia ser feito indiretamente,
através do saque em moeda doméstica dos bancos comerciais e posterior troca
pelo currency board, uma vez que o Ultimo nao converte depdsitos bancarios ou
outros ativos financeiros na moeda-lastro.

O currency board ndo atua como emprestador de Ultima instancia, tornando
necessaria a manutencao pelos bancos comerciais de reservas em nivel suficiente
para fazer frente a liquidagao dos depdsitos que venham a ser realizados por seus

clientes. Q(\

Por fim, o currency board nao aceita depésitos de bancos comerciais.




lll. A Oferta de Moeda e o mecanismo de ajuste automatico

O currency board nao influencia a oferta monetaria de uma economia, uma vez
que toda a base monetaria tem de estar lastreada em reservas internacionais.
Desta forma, ndo poderia aumentar a base monetaria e, consequentemente, a
oferta monetaria, via emissdo de moeda doméstica sem o respectivo lastro da
moeda-reserva.

O mecanismo de expanséao/contragdo da oferta monetaria pode ser analisado de
maneira simplificada numa descricdo do processo feita por Hanke e Schuler.
Neste modelo, as seguintes suposigées sao observadas:

| — Depésitos em bancos comerciais sdo conversiveis em notas e moedas do
currency board a uma taxa fixa.

Il — O currency board € o Unico emissor doméstico.

Il — A relagéo entre os depésitos realizados nos bancos comerciais e a reserva
mantida por eles (commercial bank’s deposit-to-reserve ratio) é constante

IV — A relagdo entre os depositos realizados pelo publico e a quantidade de moeda
em poder do publico (public’s deposit-to-cash ratio) é constante.

V — A renda e a oferta monetaria movem-se na mesma diregéo.

VI — Néo ha filiais de bancos internacionais entre o pais que adota o currency
board e o pais emissor da moeda - reserva.

VIl - Mudangas no balango de pagamentos ocorrem apenas na conta corrente, a
conta de capital mantém-se constante.

VIIIl — Nao ha exigéncias quanto.a reserva minima que deve ser mantida pelos
bancos comerciais ou qualquer outra regulamentacao desta natureza.

IX — As pessoas nao mantém nem realizam transa¢des domésticas com a moeda-

reserva.

A}



10000000000000000000000000000000000000000090000

O processo de contragéo da oferta monetaria pode ser assim descrito:

Saldo em conta corrente é zero - Equilibrio

'

Aumento da demanda doméstica por bens importados ou diminuigdo da demanda

externa por bens domésticos

.

Déficit em conta corrente

Diminuicéo das reservas dos bancos comerciais

v

Diminuigao da oferta de crédito pelos bancos comerciais

v

Aumento das taxas de juros

'

Diminui¢&o da renda
Diminuicdo da demanda por bens em geral, inclusive por moeda doméstica

Queda dos pregos domeésticos

'

Diminuigéo da demanda por bens importados ou aumento da demanda externa

por bens domésticos

y

Saldo em conta corrente volta a ser zero — Novo Equilibrio




A mudanga na situag&o dos principais agentes num sistema de currency board e a
relagéo entre o Ultimo e os bancos comercias, quando da ocorréncia do processo
acima representado, pode ser analisado através dos balangos do currency board,
dos bancos comerciais e do publico. O exemplo numérico aqui representado
também foi exposto por Hanke e Schuler.

Inicialmente, quando o sistema encontra-se em equilibrio (saldo em conta corrente

igual a zero), temos que a quantidade de notas e moeda em circulagéo é igual a

600, a relagdo entre os depo6sitos realizados nos bancos comerciais e a reserva
mantida por eles € de 50:1 e a relagéo entre os depdsitos realizados pelo publico e
a quantidade de moeda em poder do publico é 10:1. Para simplificar considera-se
o patriménio liquido igual a 0.

Nesta estagio, os balangos apresentam-se da seguinte forma:

Currency Board
Ativo Passivo

Reserva em moeda-lastro = 600 Notas e moedas = 600

Patriménio liquido = 0

Bancos Comerciais

Ativo Passivo
Notas e moedas domésticas = 100 Depositos = 5000
(reservas)
Empréstimos e investimentos = 4900 Patriménio liquido = 0 cx.
Publico
Ativo Passivo
Depositos em bancos comerciais = 5000 Empreéstimos bancarios = 4900
Notas e moedas domeésticas = 500 Patriménio Liquido = 600




A oferta monetaria, neste estagio, é igual a 5500.

Suponha que o déficit em conta corrente seja igual a 12 e que o pagamento deva
ser feito em moeda-reserva. Esta é obtida através da conversao dos depoésitos em
bancos comerciais na moeda doméstica e posterior conversdo na moeda-reserva.
Neste estagio, o ativo e o passivo do currency board, as reservas dos bancos
comerciais e os depdsitos do publico em bancos comerciais tornam-se menores
em 12, como pode ser observado através dos balangos:

Currency Board

Ativo Passivo

Reserva em moeda-lastro = 588 Notas e moedas = 588

Patriménio liquido =0

Bancos Comerciais

Ativo Passivo
Notas e moedas domésticas = 88 Depdésitos = 4988
(reservas)
Empréstimos e investimentos = 4900 Patriménio liquido = 0
Publico
Ativo Passivo
Depésitos em bancos comerciais = 4988 Empréstimos bancarios = 4900
Notas e moedas domésticas = 500 Patriménio Liquido = 588

Observa-se que a oferta monetaria também apresenta uma redugéo igual a 12.
Nota-se que neste estagio o sistema monetario encontra-se em desequilibrio, uma
vez que a relagdo entre os depdsitos realizados nos bancos comerciais e a

reserva mantida por eles & de 56,68:1 (= 4988:88) e a relag@o entre os depésitos




realizados pelo publico e a quantidade de moeda em poder do publico é de
9,976:1 (= 4988:500). O sistema encontrar-se-ia em equilibrio caso estes valores
fossem , respectivamente, 50:1 e 10:1.

O fato destas duas varidveis encontrarem-se em desequilibrio faz com que o

sistema monetario se ajuste, retornando ao equilibrio, como mostrado abaixo:

Currency Board
Ativo Passivo

Reserva em moeda-lastro = 588 Notas e moedas = 588

Patriménio liquido = 0

Bancos Comerciais

Ativo Passivo
Notas e moedas domésticas = 98 Depositos = 4900
(reservas)
Empréstimos e investimentos = 4802 Patriménio liquido = 0
Publico
Ativo Passivo
Depésitos em bancos comerciais = 4900 Empréstimos bancarios = 4802

Notas e moeda doméstica = 490 Patriménio Liquido = 588

Nota- se que ha um decréscimo igual a 110 na oferta monetaria.

Pode-se concluir através do exposto acima que toda a oferta monetaria em um
currency board é determinada pelas for¢gas de mercado.

O mecanismo apresentado, em fungdo da simplificagdo, ndo evidencia a

elasticidade da oferta monetaria frente a uma mudanga na demanda. Esta

X\
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elasticidade advem da possibilidade de variagdo na relagdo entre os depésitos
realizados nos bancos comerciais e a reserva mantida por eles e na relagédo entre
os depositos realizados pelo publico e a quantidade de moeda em poder do
publico, da possibilidade de haver empréstimos interbancarios e transferéncia de
reservas das matrizes para as filiais do pais que adota o currency board.

O processo apresentado na pagina 6 despreza, também para simplificar, o saldo
de capitais do balango de pagamentos. A movimentagéo de capitais ndo altera o
processo, apenas pode minora-lo ou amplifica-lo, dependendo de sua correlagéo
com o saldo em transagdes correntes. Pode-se concluir, portanto, que a oferta
monetaria € determinada pelo resultado do balango de pagamentos e néo apenas
pelo resultado em conta corrente, como assumido no modelo. A férmula
apresentada por Humpage e Mcintire mostra a citada relagdo entre a oferta

monetaria e o resultado do balango de pagamentos:

(1)

m={l+c}.(Nb+Np)
r+c

Onde: m = oferta de moeda
¢ = average ratio of notes to deposits held by individuals
r = average reserves-to-deposit ratio
Nb = notas e moedas domésticas mantidas pelos bancos comerciais
Np = notas e moedas domésticas em poder do publico
Dado que todas as notas e moedas emitidas pelo currency board séo lastreadas,
temos que:
(2)
Nb+Np=R

Onde: R = reservas em moeda-lastro
Substituindo-se (2) em (1), temos:

)

a5 =[1+C}(R)

r+c

10



A equagéo acima mostra que a, .oferta monetaria (M) em um currency board
depende diretamente das reservas denominadas em moeda-lastro. De acordo
com a identidade do balango de pagamentos, as reservas sdo determinadas pelo
saldo do balango de pagamentos:
4

C+K=BP

Onde: C = saldo do balango de transagdes correntes
K = saldo do balango de capitais auténomos

BP = saldo do balan¢o de pagamentos

Sendo BP=AR (5), temos que :
(©)
C+K=AR

Onde : AR = variagao das reservas em moeda-lastro

Pode-se concluir, portanto, que a oferta monetaria & determinada pelo resultado
do Balanco de Pagamentos. A formula mostra ainda que um déficit em conta
corrente pode estar associado a uma expanséo na oferta monetaria, desde que
haja superavit na conta de capitais auténomos suficiente para permitir um
superavit no saldo do balango de pagamentos.

Por fim, € possivel determinar o. estoque de moeda em um pais que adota o
currency board, em um instante ¢ qualquer. Esse estoque € um muiltiplo da base
monetaria, a qual reflete a dimensao das reservas em moeda-lastro mantida pelo
currency board. As reservas séo iguais a toda acumulagao de déficits e superavits

do balango de pagamentos, como observado atraveés da formula abaixo:

t

M::[H_C}Z(CtJth)

r+c |

11
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O Mecanismo de Ajuste Automatico

O mecanismo de expanséo/contragdo da oferta monetaria pode também ser visto
como um mecanismo de ajuste automatico da economia frente a choques
externos. Desta forma, como pode ser observado pelo préprio diagrama
simplificado de contragdo da oferta monetaria (pagina 6), a reagéo da economia
frente @ um déficit em conta corrente se da através da recessdo. O oposto é
verdadeiro quando ha um superavit em conta corrente. A inclusdo da conta de
capitais poderia minorar ou amplificar o mecanismo de ajuste, dependendo da
correlagéo com o saldo em transag¢des correntes, mas nao modifica-lo.

O problema do mecanismo automatico de ajuste é qudo grande teria de ser a
recessao para se alcangar o equilibrio novamente. Convém ressaltar a rigidez dos
pregos e salarios para baixo, fator este que implicaria numa recesséo ainda maior
para que a rigidez fosse quebrada.

O mecanismo funcionaria também frente a uma saida de capitais do pais néo
compensada por um aumento no saldo de transagdes correntes do balango de
pagamentos. Neste caso, a contragdo da base monetaria gerada pela saida da
moeda-reserva levaria a elevagéo das taxas de juros, fator que estimularia a volta

desses capitais dado que obteriam um rendimento maior.

12
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IV. Restricao Orgamentaria do Setor Publico
Para avaliar a forma de financiamento do setor publico num currency board, a
seguinte formula sera utilizada:
(1)
G-T+JI+JE=ADE + ADI + AB

Onde: G = gastos nao-financeiros
T = receitas néo financeiras
JI = despesa com juros da divida publica interna liquida
JE = despesa com juros da divida publica externa liquida
ADE = variagdo da divida publica externa liquida
ADI = variagéo da divida publica interna liquida
AB = variagdo da base monetaria
Convém ressaltar que a analise abaixo supde que nao ha reservas excedentes em
relagao a base monetaria.
A variagao da divida externa desdobra-se da seguinte forma:
(2)
ADE = ADEB — AR

Onde:ADEB = divida externa bruta'l"do setor publico

AR= variagéo das reservas em moeda-lastro

Dado que num currency board a emissdo de moeda doméstica tem que ser

totalmente lastreada em reservas internacionais, temos:
(3)
AB = AR

Substituindo (3) em (2), temos:
4)

ADE = ADEB—-AB

13
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Substituindo (4) em (1), temos:

(6)

G-T+Jl+JE=ADEB-AB+ADI +AB

G-T+JI+JE=ADEB+ADI

Pode-se concluir do exposto acima que, sob um currency board, um déficit puablico
ndo pode ser financiado via emissao de moeda doméstica. Em outras palavras, o
currency board impede a geracdo de inflacdo por interesses politicos de
financiamento de um déficit publico. -

O financiamento de um déficit publico passa a depender da existéncia de fontes
externas e internas que permitam o endividamento. Dado que o crescimento da
divida e do seu servico costuma gerar contracdo dessas fontes e que na
inexisténcia destas em volume suficiente o financiamento nao se daria através do
currency board, pode-se afirmar que o ultimo limita o crescimento do déficit

publico.

14
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V. Vantagens e Desvantagens

O currency board encontra criticos e defensores quanto a sua viabilidade, uma vez
que o sistema apresenta vantagens e desvantagens para o pais que o adota.

A principal virtude de um currency board é a credibilidade que gera ao sistema
monetario. Isto decorre da garantia legal de conversibilidade a uma taxa fixa e da
impossibilidade de haver emiss&o ‘monetaria sem lastro, fatores que disciplinam os
gastos publicos, isolam a oferta monetaria dos interesses politicos do governo de
financiamento de um déficit publico e impedem que as taxas de inflagcdo e de juros
se distanciem das taxas do pais da moeda-lastro.

A legalidade dos requisitos do currency board é fator crucial para a citada
credibilidade do sistema, dado que tornaria mudangas no arranjo monetario mais
dificeis e representaria um comprometimento maior do pais com a manutencgao
das regras do sistema.

Os defensores desse sistema alegam que a estabilidade econémica e a
credibilidade gerada tornam o ambiente propicio ao investimento interno e externo
e ao crescimento e desenvolvimento econémico. Soma-se ainda o fato da taxa de
cambio fixa fornecer maior previsibilidade aos agentes econdmicos que
transacionam com o exterior, fortalecendo o comércio internacional e a realizagao
de investimentos por parte desse setor.

Ha, entretanto que se considerar a face reversa da citada credibilidade.

O currency board implica no abandono da politica monetaria para fins
contraciclicos. Desta forma, ndo pode haver emissao monetaria para corrigir uma
situacdo de recessdo ou desemprego. Além disso, o currency board fica
impossibilitado de atuar como emprestador de ultima instancia, tornando a
economia mais vulneravel a crises financeiras.

Isto gera implicagdes para os bancos comerciais, que devem manter reservas em
nivel elevado e suficiente para fazer frente a liquidacdao dos depésitos realizada
por seus clientes. Essa observacao é contrabalancada pela abertura do sistema
financeiro, uma vez que os bancos internacionais nao permitiriam a faléncia de
suas filiais, o que extingue a necessidade de manutengao de reservas elevadas e

gera maior estabilidade ao sistema financeiro.

15
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Entretanto, as economias sdo compostas por bancos nacionais e internacionais.
Os ultimos, por contarem com as matrizes, nao sao diretamente afetados pelo fato
do currency board nao poder atuar como emprestador de Ultima instancia. Ja os
bancos nacionais se véem mais prejudicados, pois dependem em Ultima instancia
do socorro do currency board. Convém ressaltar que caso haja um excedente de
reservas em relacéo a base monetaria, mantido para prevenir o sistema de uma
possivel perda de valor dos ativos financeiros que compdem a reserva, o currency
board poderia atuar como emprestador de ultima instancia até o limite imposto
pelo excedente. Esse excedente poderia também significar liberdade para a
realizacéo de politica monetaria.

No que tange a queda e estabilidade das taxas de inflagdo, o currency board
enfrenta problemas de sobrevaloFiZagéo cambial quando adotado em ambientes
inflacionarios. A inflagdo doméstica converge para o nivel da taxa do pais da
moeda-reserva, porem lentamente em fungao dos bens nao-comercializaveis, o
que gera valorizagédo da taxa de cambio real. A valorizagao cambial tende a gerar
um aumento na demanda por bens importados, perda de competitividade dos
bens domésticos e déficits na conta corrente do balango de pagamentos.

Com relagao ao mecanismo de ajuste da economia, sabe-se que este funcionaria
também frente a uma saida de capitais do pais ndo compensada por um aumento
no saldo de transacdes correntes do balanco de pagamentos. Neste caso, a
contragdo da base monetaria gerada pela saida da moeda-reserva levaria a
elevacao das taxas de juros, fator.que estimularia a volta desses capitais dado que
obteriam um rendimento maior. Atualmente, frente a grande volatilidade de
capitais, este mecanismo torna-se um grande problema, pois a economia ficaria
sujeita a ciclos extremos de booms e recessdes econdmicas.

Por fim, o fato da economia que adota o currency board estar subordinada as
flutuacbes da moeda-reserva pode ter impactos negativos para a economia
doméstica quando o pais do currency board e da moeda-reserva estiverem
passando por ciclos econdmicos diferentes e quando a taxa de cambio entre a
moeda-reserva € as demais moedas mudam. Assim, uma desvalorizagdo da

moeda-reserva em relagéo as moedas de parceiros comerciais do pais que adota
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o currency board pode gerar pressdes inflacionarias na economia doméstica, dado
que o cambio nominal fixo entre a moeda doméstica e a moeda-reserva geraria
desvalorizagdo da moeda doméstica em relagdo a moeda de seus parceiros
comerciais.

Em funcdo das desvantagens expostas, as taxas de juros do pais que adota o
currency board podem se distanciar das do pais da moeda-reserva, pois

passariam a contar com um prémio de risco maior.
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VI. Argentina

Desde a metade da década de 70, a Argentina vinha apresentando taxas de
inflagdo elevadas, que apesar dééofrerem reducao em determinados periodos,
mantinham-se em niveis mais altos que os desejados pelo governo argentino.
Politicas fiscal @ monetaria contracionistas foram utilizadas para combater a
inflagdo, mas mostraram-se incapazes de reduzi-la aos niveis internacionais e de,
ao mesmo tempo, contribuir para o crescimento e desenvolvimento econdémico.

O periodo anterior a Lei de Conversibilidade, que estabeleceu o currency board
argentino, foi marcado por duas hiperinflagcdes: de fevereiro a junho de 1989 e de
dezembro deste ano a marco de 1990. A falta de confianga na moeda argentina
fez com que o grau de monetizagdo da economia caisse a niveis minimos,
passando o délar a desempenhar as trés fungdes classicas da moeda: unidade de
conta, meio de troca e reserva de valor. Contidas as crises, o uso do austral se
recuperava, mas nao nos niveis anteriores.

As politicas econémicas adotadas para combater as duas hiperinflagdes
conseguiram apenas reduzir a taxa de variagao da inflagdo, mas nao eliminar as
expectativas inflacionarias, que acabavam por fortalecer a dolarizagdo da
economia pelo fato desta se constituir na melhor defesa para os agentes
econdmicos.

Nesse contexto, em margo de 1991 foi adotado o Plano de Conversibilidade. O
plano de estabilizagédo argentino teve como principais medidas: a determinagéo de
que dez mil austrais equivaleriam a um dolar e, posteriormente, a criagdo do peso,
com taxa de cambio de um para um com o délar; a conversibilidade irrestrita do
peso a essa taxa com o délar e —conseqUentemente a manutencao de 100% do
estoque emitido e as futuras emissées de sua moeda lastreados em reservas
internacionais; a desindexagdo da economia; a remog¢do das restricbes a
mobilidade de capitais e ao investimento estrangeiro; o processo de privatizagao e
a abertura comercial externa.

Estabelecia-se assim, o currency board argentino.

E importante ressaltar que o profundo processo de dolarizagdo enfrentado pela

Argentina gerou o alinhamento dos pregos relativos no periodo que antecedeu o
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plano. Desta maneira, a substituicdo do austral pelo peso ocorreu num momento
favoravel, ou seja, num contexto pouco sujeito a pressdes inflacionarias advindas
de setores que tivessem tido seus pregos defasados.

VIl. O Currency Board Argentino

O modelo de currency board argentino adotado em 1991 apresenta algumas
peculiaridades que o diferenciam do modelo ortodoxo apresentado nas segées
anteriores. A principal delas € o fato de haver um banco central que, ao contrario
do que seria aceito pela teoria orfddoxa, nao atua paralelamente nem emite uma
segunda moeda que circularia conjuntamente a emitida pelo currency board.

O bimonetarismo & outro fator diferenciador, uma vez que implica na coexisténcia
do peso e do ddlar (com curso legal no pais) realizando as mesmas fungdes na
economia.

Outra caracteristica diferenciadora é o fato de que 33 1/3% das reservas que
lastreiam a base monetaria podem estar denominadas em titulos publicos
denominados em délares, ou seja, apenas 66 2/3% da reserva teriam de ser ativos
liquidos externos, e ndao 100%, como no modelo ortodoxo. O total de titulos
publicos (33 1/3%) nao pode apresentar um crescimento superior a 10% de um
ano para outro. Entretanto, o banco central argentino pode determinar um periodo
nao superior a noventa dias em que em que essa porcentagem poderia ser maior
que 10%, respeitando-se apenas o limite de 33 1/3% das reservas. Isto significa
que o banco central pode financiar o governo argentino até esse limite permitido,
comprometendo uma das principais virtudes do currency board: a disciplina dos
gastos publicos. Entretanto, os titulos do governo argentino tém se mantido abaixo
do limite imposto desde a introdugéo do currency board (tabela 1).

O currency board argentino pode realizar politica monetaria, ainda que de maneira
muito limitada se comparado a um banco central. Trés séo os instrumentos que
conferem tal flexibilidade ao sistema. O primeiro € a ndo fixagdo da taxa de
reservas bancarias, que sao determinadas pelo Banco Central e influenciam,

desta maneira, os meios de pagamento na economia.
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Em segundo lugar, a economia argentina conta com um sistema, adotado
formalmente em 1996, que tem por objetivo evitar crises de liquidez através da
venda de ativos domésticos por dblares a bancos, sujeitos a uma clausula de
recompra. E uma maneira de amenizar a limitagao imposta pelo currency board de
nao poder atuar como emprestador de Ultima instancia, sem gerar pressdes
inflacionarias. Entretanto, o fato do Banco Central poder emprestar para bancos
comerciais o permite influenciar as taxas de juros de curto prazo.

Por dltimo, as reservas do Banco Central ttm um minimo que precisa ser
respeitado, mas ndo um maximo, habilitando o Banco Central a atuar no mercado
de divisas caso haja um excedente sobre o minimo exigido. Conseqgiientemente, o
Banco Central pode influenciar as taxas de juros de curto prazo.

Essas caracteristicas fazem com que as vantagens e desvantagens abordadas na

secao anterior ndo sejam plenamente observadas na Argentina.

VIII. O Bimonetarismo

Uma das principais caracteristicas do modelo argentino que o diferencia do
modelo ortodoxo &€ o bimonetarismo, ou seja, a coexisténcia de duas moedas (o
peso e o délar) com curso legal no pais, realizando as mesmas fungdes.

Em trabalho realizado por Domingo Cavallo, o bimonetarismo € visto como uma
virtude, uma vez que torna esse modelo contemporaneo mais sustentavel e
vantajoso que o currency board ortodoxo. Isto decorre do fato de que frente a uma
crise especulativa contra o peso, o crédito ndo se contrai, uma vez que 0s
depodsitos em peso diminuem mas aumentam os depdsitos em doélares, as taxas
de juros se ajustam (elevagao das taxas para empréstimos em pesos e diminui¢ao
em dolares), mantendo o nivel decrédito oferecido. Desta maneira, o efeito
recessivo de uma crise especulativa seria amenizado pois o estimulo a atividade
econdmica advindo da oferta de crédito ndo se reduziria.

Entretanto, esta vantagem se anularia caso estivesse associado a desconfianga
nas instituicdes financeiras argentinas. Neste caso, o capital, ao invés de passar

para depositos em délares, abandona o pais.
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Em 1992 e em 1995 esse sistema foi testado. Em 92, pela primeira vez desde a
adogao do currency board, o Banco Central converteu uma grande quantidade de
pesos em délares. Rumores a respeito de uma possivel desvalorizagdo do peso
alimentaram o ataque especulativo. Neste caso, houve uma reducgéo do crédito em
pesos e uma elevagao das taxas de juros para empréstimos nessa moeda, mas
em contrapartida um aumento dos depdsitos em délares e a redugéo da respectiva
taxa de juros, nao afetando o montante de crédito oferecido na economia. Frente a
isso, o governo tomou algumas medidas com o intuito de reforgar o bimonetarismo
e em pouco tempo o pais recuperou a credibilidade e a composigéo inicial dos
agregados monetarios. '

Ja em 1995, como resultado da crise mexicana, os délares nao reingressaram na
economia na forma de depoésitos em délares, mas sairam do pais, gerando uma
profunda crise econdémica. A recuperacgao foi possivel principalmente gragas a um
pacote financeiro composto por recursos do FMI, Banco Mundial e BID e a
valorizagao cambial causada pelo Plano Real, que gerou uma desvalorizagao da
taxa de cambio real do peso, permitindo a expansao das exportagdes argentinas,
que contaram ainda com a expansao da demanda agregada brasileira (2).

A recuperagao econdmica implicou em forte recesséao, mas o crédito doméstico
como porcentagem do PIB nao se reduziu (tabela 2).

O bimonetarismo constitui-se, portanto, num componente importante mas nao

suficiente para garantir a estabilidade do currency board.

IX. Resultados

O currency board argentino foi estabelecido tendo como um de seus objetivos o
combate a inflagdo, que naquele momento encontrava-se muito elevada segundo
padrdes internacionais.

A taxa de cambio fixa, caracteristica do currency board, € utilizada com ancora
para a inflagao, permitindo a consténcia dos pregos dos bens comercializaveis,
uma vez que as oportunidades de lucro no mercado doméstico fariam com que os
precos se ajustassem aos pregos internacionais caso houvesse diferenga de prego

entre os bens comercializaveis. Neste contexto, quanto maior a abertura da
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economia, maior sera a pressdo sobre os precos, dada a maior concorréncia
sobre os bens comercializaveis.

A queda da inflagéo argentina decorrente da introdugéo desse sistema pode ser
observada no grafico abaixo:

Pregos ao Consumidor

91 92 93 94 95 96 97 98 99

Fonte: Cepal
Ao compararmos as taxas de inﬂai’i,:'éb da década de 90 com as de 80, verifica-se a
maior efetividade do currency board no combate a inflagdo se comparado as

politicas anteriormente adotadas:
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As taxas de inflagdo argentina encontram-se entre as mais baixas dentre os
paises da Ameérica Latina (tabela 3), constituindo-se no principal trunfo do modelo
argentino. Entretanto, ha que se considerar que o processo de queda das taxas de
inflagéo n&o é uniforme, dado o diferencial na velocidade de queda da inflagéo dos
bens comercializaveis e dos néo - comercializaveis. Os ultimos n&do sofrem
concorréncia internacional, apresentando desta maneira uma queda mais lenta.
Em fungéo disso, a inflagdo argentina se igualou a norte americana apenas em
maio de 1994 (3).

A lenta convergéncia das taxas de inflagdo leva a valorizagdo da taxa de cambio
real (Tabela 4). A valorizacédo da taxa de cambio associada a abertura comercial
externa tende a gerar perda de campetitividade internacional, crescimento das
importacdes e aumento dos déficits da balanga comercial e no saldo de

transacg6es correntes, como pode ser observado nos graficos abaixo:

Exportagoes x Importagoes
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Balango de Transacgoes Correntes
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E importante ressaltar a velocidade com que os saldos da balanga comercial e de
transacgbes correntes se reverteram. Em 1990, a situagéo do balanco de
pagamentos era confortavel, enquanto que em 1991 ja comecava a apresentar
déficit.

A flutuagao de outras moedas com relagéo ao délar também afetam o saldo de
transagdes correntes, como ocorriao em 1999, apo6s a desvalorizagao do real com
relacdo ao dolar. Essa desvalorizagéo gerou valorizagdo do peso argentino, dada
a taxa de cambio fixa com o délar, que levou a redugao das exportagdes
argentinas. O déficit em conta corrente acabou diminuindo porque a recesséo
enfrentada pelo pais gerou uma queda das importagdes.

A disponibilidade de capitais externos para financiar o desequilibrio gerado pela
valorizagao cambial e pela abertura da economia € a condigao que torna o modelo
sustentavel. Caso contrario, seria necessario haver uma desvalorizagdo cambial
que contribuiria para a reverséo do saldo em transagdes correntes, mas que, por
outro lado, colocaria em risco o resultado alcangado com a inflagéo e significaria o
abandono do sistema de currency. board. Em outras palavras, o modelo baseia-se
na confianga na estabilidade dos mercados financeiros internacionais. E
importante ressaltar que grande parte desse financiamento € feito com capitais
especulativos, uma vez que a atragdo de capitais de maior estabilidade e em
melhores condigcbes de prazo e custo depende da credibilidade do pais. O
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crescimento do déficit em conta corrente e a sobrevalorizagdo cambial
comprometem a recuperagdo -da credibilidade internacional, reforgcando a
dependéncia do pais de capitais especulativos. A volatilidade & uma caracteristica
predominante nesses capitais, o que acaba gerando grande vulnerabilidade para o
pais diante de choques externos negativos. A volatilidade se fez sentir, por
exemplo, em 1995, ano em que o saldo da conta de capitais foi menor por causa
da grande saida de capitais decorrente da crise mexicana.

O crescimento da conta de capital pode ser visualizada no grafico abaixo:

Balango de Capitais
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O elevado saldo da conta de capital acaba contribuindo para a deterioragéo do
saldo de transagdes correntes pois gera obrigagdes futuras com o exterior. Desta
maneira, o desequilibrio externo se mantém, tornando o pais cada vez mais
dependente de capitais externos ﬁéra que o modelo econdmico seja sustentavel.
Como reflexo desse desequilibrio e do seu impacto para a economia, a Argentina
muitas vezes necessita tomar empréstimos de organismos internacionais. Em
1995, por exemplo, ano da crise mexicana, o pais precisou de uma ajuda
financeira consideravel que contribuiu para a recuperagao da economia Argentina
frente a recessao.

O destino do financiamento externo é relevante para avaliar sua contribui¢cdo para
o crescimento e desenvolvimento econdmico. No caso da Argentina, o aumento do

investimento foi muito menor que o de ingressos de capitais, o que evidencia o
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financiamento do aumento do consumo (tabela 5). O problema & que o déficit em
conta corrente gera um aumento no passivo externo e o consumo néo gera receita
para realizar, posteriormente, o pagamento.

E importante ressaltar que as privatizagdes de empresas estatais, quando
implicam em desnacionalizagc&o e entrada de recursos estrangeiros, contribuem
para o financiamento do saldo deficitario das transagdes correntes e este artificio
vem sendo utilizado pelo governo argentino.

Entretanto, o nimero de privatizagées que podem ser feitas é finito, sendo que o
volume de recursos advindos das vendas ja esta se reduzindo como pode ser

observado na tabela abaixo:

VALOR DAS PRIVATIZAGOES
(em milhdes de ddlares correntes)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

2139 1.896 5.312 4589 1441 1340 1.033 969 598
Fonte :Cepal

As privatizagdes contribuem ainda para o equacionamento dos problemas
financeiros do setor publico. A redijgéo, ou ainda, o esgotamento das
privatizagdes impactara negativamente o déficit publico, que se manteve na maior
parte do periodo de funcionamento do currency board (tabela 6). A deterioracéo
das contas publicas pode vir a se constituir num fator complicador (o currency
board esta impedido de financiar o governo via emissdo monetaria) mesmo no
caso argentino, em que ha a possibilidade de financiamento, uma vez que parte
das reservas que lastreiam a base monetaria pode estar denominada em titulos do
governo argentino, como ja exposto.

Em fungéo do exposto acima e do fato do currency board argentino se distanciar
do modelo ortodoxo, as taxas de juros argentinas se distanciam das norte-
americanas. A elevagao das taxas.de juros norte americanas faz com que as taxas
de juros argentinas também se elevem por causa do atrelamento de uma

economia a outra gerada pelo currency board, mas também porque a atracao de
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capital externo esta associada ao diferencial entre essas duas taxas. Desta
maneira, se esse diferencial se reduzisse poderia gerar uma saida de capitais,
comprometendo o financiamento do déficit em conta corrente.

O diferencial entre as taxas de juros argentina e norte americana se torna maior
quando da ocorréncia de crises financeiras e saida de capitais, dada a redugao da
base monetaria e elevagao do risco pais. As taxas de juros domésticas e o spread
entre os bonos argentinos e norte americanos se elevam, como pode ser

observado nos graficos abaixo:
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A elevacédo das taxas de juros faz com que os capitais retornem ao pais, uma vez
que um rendimento maior seria oferecido e estaria, desta maneira, compensando
o maior risco percebido. No primeiro trimestre de 1999, como resultado da
desvalorizagao brasileira, o diferencial entre o rendimento dos bonos argentinos e
os norte-americanos era 0 maior entre os paises da Ameérica Latina (Tabela 7).
O problema decorrente do diferencial das taxas de juros é que pode haver
discrepancia entre a taxa de juros necessaria para impulsionar o crescimento
econdmico e aquela necessaria para atrair capital externo para financiar o déficit
em conta corrente do balango de pagamentos. Além disso, no caso de uma saida
de capitais do pais, ou seja, de uma diminuigdo dos depdsitos nos bancos, a
elevagéo das taxas de juros resultante pode acentuar a crise e agravar a corrida
bancaria. Apds a crise mexicana, houve grande saida de depésitos e alguns
bancos foram a faléncia, ampliando a participagado dos bancos estrangeiros na
economia Argentina (4). Conveém ressaltar ainda que as taxas de juros tém
impacto nas finangas publicas, agravando-as quando se elevam. Este € um fator
complicador, como ja citado acimad, dada a limitada capacidade do currency board
argentino de financiar um déficit pablico.

As taxas de juros internas em pesos e em dolares também apresentam um
diferencial, evidenciando o risco associado a moeda domestica, o peso (tabela 8).
Como ja citado, desde a introdugado do currency board, a economia argentina
enfrentou sérias crises internacionais. A primeira delas foi a crise mexicana, em
1995. Seguiu-se o periodo de 1997 a 1999, também marcado por uma profunda
instabilidade internacional, que teve inicio com o colapso de algumas economias
asiaticas, no segundo semestre de 97. Em 98, houve a desvalorizagdo da moeda
russa e a declaragao de default por parte desse pais. Em 1999, houve a
desvalorizagao do real, moeda do principal parceiro econémico da Argentina, o
Brasil (tabela 9).

O PIB argentino cresceu na maior parte do periodo, mas como conseqiéncia
dessas crises, sofreu profundas quedas, como pode ser observado no grafico

abaixo:
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Produto Interno Bruto

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

O desemprego € uma das variaveis mais afetadas pelas crises econémicas e
constitui-se num dos maiores problemas da economia Argentina (tabela 10). Se
comparado com os paises da América Latina, a Argentina apresentou em 1999,
taxas menores apenas que as apresentadas pela Venezuela e Coldmbia (Grafico
1).

A pobreza cresceu ap6s a adogédo do currency board (Tabela 11), indicando que o

lado social se deteriorou.

X. Conclusao

A Argentina, desde a adogao do currency board, vem apresentando reduzidas
taxas de inflagao, resultado que séconstitui no grande trunfo do plano de
estabilizagao adotado em 1991, tendo-se em vista as altas taxas e as
hiperinflagées enfrentadas nas décadas de 70 e 80.

Por outro lado, a queda das taxas de inflagao esta associada a um profundo
desequilibrio externo. Este resulta da valorizagéo da taxa de cambio real e da
abertura comercial externa, fatores que tém contribuido para a perda de
competitividade internacional, para o crescimento das importagdes e aumento dos
déficits da balanga comercial e no saldo de transagdes correntes. A contrapartida
do crescimento do déficit em conta corrente foi o aumento do financiamento
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externo, que tornou a economia mais vulneravel frente as crises internacionais,
dada a volatilidade de parte dos capitais que o compdem.

As taxas de juros da Argentina se distanciam das taxas norte-americanas e se
ampliam quando da ocorréncia de crises internacionais, da elevagao das taxas
norte americanas e da saida de capitais, comprometendo o crescimento e
desenvolvimento da economia Argentina.

Como resultado, o PIB tem sofrido profundas quedas quando da ocorréncia de
crises internacionais, a taxa de desemprego é elevada e a pobreza tem crescido.
E importante ressaltar que a sensibilidade do pais frente a crises externas amplia-
se uma vez que as politicas monetaria e cambial ficam impedidas de realizar os
ajustes muitas vezes necessarios.

A Argentina € um pais vulneravel as crises internacionais ndo apenas em fung¢ao
do desequilibrio externo que enfrenta, mas também porque o seu modelo de
currency board nao € ortodoxo. O fato do currency board argentino ser mais
flexivel gera menor credibilidade internacional, nao eliminando o carater
emergente da economia. Neutraliza-se, desta maneira, uma das principais
vantagens do currency board: a credibilidade gerada ao sistema monetario.
Convém ressaltar que mesmo se o currency board respeitasse o modelo ortodoxo,
a credibilidade do sistema monetario poderia néo ser plena, pois em momentos de
crise, como a de 1995, os investidores prevéem que as regras do sistema serao
abandonadas, dada a elevagao do desemprego e a decorrente erosdo do apoio
politico(time inconsistency theory).

Por outro lado, a maior flexibilidade do currency board argentino permite ao Banco
Central, ainda que de maneira limitada, atuar como emprestador de ultima
instancia e influenciar as taxas de juros de curto prazo e os meios de pagamento,
como ja exposto. Essa flexibilidade &, portanto, um importante instrumento para
fins contraciclicos. _

Independentemente dessas caradiéristicas diferenciadoras do modelo argentino, o
currency board deixou clara as suas desvantagens. A impossibilidade de modificar
a taxa de cambio impediu que a Argentina revertesse a situagéo de desequilibrio
externo que se estabeleceu desde a introdugéo do currency board em 1991. Esse
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desequilibrio teve como causa a valorizagédo da taxa de cambio, problema
enfrentado pelo currency board quando adotado em ambientes inflacionarios.

A rigidez da politica cambial impediu também que a economia argentina fosse
ajustada em diversos momentos, como frente a desvalorizagédo do real, em janeiro
de 1999. A desvalorizacédo do real evidencia outra limitagdo dos currency boards
que é a flutuagdo de outras moedas com relagdo a moeda reserva, gerando
valorizagdo ou desvalorizagao da taxa de cambio real da moeda doméstica.

A impossibilidade de atuar como emprestador de ultima instancia levaram a
Argentina a enfrentar uma séria crise financeira em 1995, que significou a faléncia
de alguns bancos.

O mecanismo de ajuste da economia frente as crises externas, ou seja, a
elevagao das taxas de juros frente as saidas de capital, levou a Argentina a
enfrentar periodos de profunda ref:éssﬁo, que como ja citado, nao podiam ser
aliviados através da realizagao de politicas monetaria e cambial.

Esses fatores ja seriam suficientes para que as taxas de juros se distanciassem
das norte americanas, dado o risco maior que seria percebido.

O currency board argentino significou para a economia Argentina reduzidas taxas
de inflagao, mas em contrapartida, um profundo desequilibrio externo, que se
traduziu em periodos de profunda recessao, altas taxas de desemprego e
aumento da pobreza. A rigidez desse regime impede a reversao desse
desequilibrio, bem como suas desvantagens tém contribuido para a deterioragao
de outros aspectos da economia, como ja discutido.

O currency board mostrou-se, portanto, um sistema que impactou negativamente
o desenvolvimento econémico argentino.

Tendo-se em vista tal resultado, os paises emergentes, que estudam a
possibilidade de adotar um currency board, devem analisar cuidadosamente as

desvantagens desse sistema, mas num caso pratico, como o argentino.
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NoTAS

1 - Uma analise mais detalhada do surgimento e desenvolvimento histérico
do currency board pode ser encontrada em Schuler (1992)

2 - BATISTA Jr., Paulo Nogueira, 1996, p. 157

3 — Ainflagéo argentina em 12 meses ficou abaixo de 4% a partir de maio
de 1994 medida por um indice de pregos ao consumidor (Comission
Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe)

4 - CANUTO, Otaviano, LIMA, Gilberto, Set, 1999, p. 27
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TABELAS

Tabela 1

Ativos de Reserva Internacional

Ouro Divisas e colo- Conveniosde Acordo inter- Ativos de Tit. Pablicos Total % Tit. Pab
{1) cacdes de livre pago neto bancario com reservas internac. nacionais en (3) Nacion
disponibilidade (1) (1) Brasil (2) moeda moeda
estrangeira estrang

-1- -2- -3- -4- -5=1+2+3+4- -6- -7=5+6-

12/91 1.430 5.946 24 486 7.886 1.089 8.975 12,1%
.12I92 1.446 9.941 -5 -391 10.991 1.455 12.446 11,7%
@12/93 1672 13.794 -5 10 15.471 1.922 17.393 11,1%
@12/94 1.651 14.321 60 0 16.032 1.890 17.922 10,5%
.12/95 1.679 14.262 22 0 15.963 2.543 18.506 13,7%

12/96 1.610 18.105 30 0 19.745 1.793 21.538 8,3%
.12197 120 22.645 42 0 22.807 1.826 24,633 7.4%
@o03/98 125 21.819 33 0 21.977 1.880 23.857 7,9%
@06/98 122 23.248 35 0 23.405 1.712 25.117 6,8%
.09!98 123 24.427 18 0 24.568 1.489 26.057 57%

12/98 124 26.096 29 0 26.249 1.618 27.867 5,8%
.03199 120 25.068 12 0 25.200 1.630 26.830 6,1%
@os/99 126 25.019 37 0 25.182 1.510 26.692 5,7%
@0oo/°9 124 23.168 27 0 23.319 1.521 24.840 6,1%
.12!99 121 27.207 13 0 27.342 1.424 28.766 5,0%

(1) A valor de Mercado
(2) Compreende os ativos externos liquidps do Banco Central de la Republica Argentina
(3) Total de reservas internacionais confome lei N. 23.928 de Conversibilidade \(\

Tabela 2

Crédito Doméstico
(em % do PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

21.1% 20.9% 20.4% 24.0% 258% 26.6% 26.9% 27.7% 31.0% 33.0%

Fonte: BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento)
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Tabela 3

AMERICA LATINA E CARIBE: PREGOS AO CONSUMIDOR

(Porcentagem de variagdo de dezembro a dezembro)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999a

América Latina e 199 414 = 877 3331 258 182 104 103 8.6
Caribe i

Argentina 84.0 17.6 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.3
Barbados 8.1 3.4 -1.0 0.5 3.4 1.8 36 14b
Bolivia 14.5 10.5 9.3 85 126 7.9 6.7 4.4 1.5
Brasil 4758 11491 24891 09293 220 9.1 43 2.5 3.1
Chile 18.7 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 3.7
Colombia 26.8 25.1 226 226 197 216 177 16.7 9.0
Costa Rica 25.3 17.0 90 199 226 139 112 124 10.6
Ecuador 49.0 60.2 310 254 228 256 306 434 52.9
El Salvador 9.8 20.0 12.1 89 114 7.4 1.9 4.2 -1.3
Guatemala 10.2 14.2 116 116 86 109 71 7.5 3.7e
Haiti 6.6 16.1 444 322 248 146 156 7.4 7.9c
Honduras 214 6.5 13.0 289 268 253 127 157 10.6
Jamaica 80.2 40.2 301 269 255 158 9.2 7.9 75¢c
México 18.9 11.9 8.0 71 521 277 157 186 17.4
Nicaragua 865.6 3.5 195 144 111 12.1 7.3 185 8.1
Panama 1.6 1.6 1.0 1.3 0.8 23 -05 1.4 11¢c
Paraguai 11.8 17.8 203 183 105 8.2 6.2 146 45
Peru 139.2 56.7. - 395 154 102 11.8 6.5 6.0 2.9
Republica Dominicana 7.9 52 28 143 9.2 4.0 8.4 7.8 81d
Trinidad y Tabago 23 8.5 13.4 5.5 3.8 4.3 35 65b
Uruguai 81.3 59.0 529 441 354 243 152 8.7 6.0
Venezuela 31.0 31.9 459 70.8 566 1032 376 299 235

1 0000000000 000000000000000000000000CGOCFROCOFCGROOIOTNOTS

Fonte: CEPAL, sobre base de informacgdes proporcionadas por instituicdes nacionais oficiais.

a Corresponde a variacdo de julho de 1998 a junho de 1999. b Corresponde a variagéo de

dezembro de 1997 a novembro de 1998. ¢ Corresponde & variagéo de fevereiro de 1998 a janeiro

de 1999. d Corresponde a variagéo de maio de 1998 a abril 1999. e Corresponde a variagéo de Y
junho de 1998 a maio de 1999.
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1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

Tabela 4
Cambio Real
Cambio Real (indice IPC) [ Cambio Real (indice IPA)
(margo 1991=100) (margo 1991=100)
170,4 146,8
90,1 104,8
73,6 100,4
68,4 100,5
67,1 99,3
66,7 93,7
68,5 93,3
69,8 93,5

Fonte: FMI, Estadio M. A. M BRODA y Asoc. S. R.L. — Carta Economica, Ministerio de Economia y
Obras y Servicios Publicos — Estimaciones Trimetrales del Balance de Pagos y de Activos y
Pasivos Externos (varios numeros) e INDEC.

«- Tabela 5

Formacao Bruta de Capital Fixo x Déficit em Conta Corrente

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Formacéo Bruta de
Capital Fixo 21853,7 28381,2 37515,1 431982 490482 42682,7 464353 54581,558317,3
Variacéo (%) 2087% 3218% 1515% 13,54% -12,98% 8,79% 17,54% 6,84%
Déficit em conta
corrente 4552 -647 -5488 -8003 -10949 -4938 -6468 -12036 -14698
Variagéo (%) -114,21% 748,22% 45,83% 36,81% -54,90% 30,98% 86,09% 22,12%
Fonte: Cepal
Tabela 6 \"
Setor Publico néo financeiro
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-1.5 -0.5 0.6 1.2 -0.1 -0.5 -1.9 -1.5 -1.4 -2.3

Fonte: Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos, Secretaria de Hacienda
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Tabela 7
AMERICA LATINA: Diferencial de rendimentos entre os bonos emitidos e os

do Departam. do Tesouro dos Estados Unidos h

1998 1999
1996 1997 1998

I trim. Il trim. Il trim.c IV trim. | trim. Abril
Region 370 285 500 432 505 512 611 567 550
Argentina 383 298 441 415 379 356 669 681 585
Brasil e 358 327 541 464 571 532 779 604 f 675
Chile 86 96 235 - 235 - - 353 191
Colombia 188 140 409 290 248 690 - 630 495
Costa Rica - - - - - - 409
Ecuador - 470 - - - - - - -
México 393 263 329 313 362 320 455 440 415
Panama - 219 - - - - - 420 -
Uruguay - 135 345 - - - 345 - 213
Venezuela 440 325 780 - - 780 - " -
Fonte:

Até o terceiro trimestre de 1997: CEPAL, sobre base de cifras do Banco Mundial, Financial Flows
and the Developing Countries; varios numeros. A partir do quarto trimestre de 1997: CEPAL, sobre
base de fontes oficiais e privadas.

a Até o terceiro trimestre de 1997 inclui as emissdes superiores a 150 milhdes de délares. b Inclui
somente as emissdes realizadas apds o colapso da bolsa de Hong Kong (China) de 27 de outubro
de 1997. As anteriores se incluem no terceiro trimestre. ¢ A maioria das emissdes foram colocadas
em julho de 1998. d A partir do quarto trimestre de 1997 exclui a ampliagéo de bono globais com
prazos de 30anos, condicées obtidas antes que rompesse a crise asiatica. e A partir do quarto
trimestre de 1997 inclui euronotas y certificados de depésitos. f Emissdes de titulos autorizados
que ndo necessariamente correspondem as efetuadas no mercado. g Com opgéo de venda

no sétimo ano. H Para prazos similares, 100 pontos equivalem a 1%.
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Tabela 8

Taxas de juros em pesos e em délares

1999 1998 1997 1996 1995 1994

30-day prime
lending peso 11.0 108 126 105 122 136
rate
30-day prime
lending dollar 9.2 9.3 8.6 88 108 098
rate
Fonte:Standard & Poor’s, dados calculados no fim do periodo

Tabela 9

Distribuigiao Geografica do Comércio

Exportagdes
(Porcentagem do total)
1994 1995 1996 1997 1998
Brasil 22.8% 26.1% 27.8% 30.7%  30.1%
EUA 10.9 8.6 8.2 8.3 8.3
Alemanha 3.9 31 2.4 1.9 21
Italia 4.1 a5 3.0 2.8 2.8
Japso 2.8 2.2 2.2 2.1 2.5
China 1.4 1.4 26 3.3 2.6
Netherlands o) 8.7 5.1 3.4 4.2
Russia 0.3 0.4 0.6 1.0 0.6
Demais ALADI 20.9 19.7 19.3 18.7 19.0
Demais UE 9.1 9.0 10.7 7.1 8.3
Demais 16.2 20.3 17.5 21.0 19.6
ImportagGes
(Porcentagem do total)
1994 1995 1996 1997 1998
Brasil 19.9% 20.8% 22.4% 22.7%  22.5%
EUA 22.9 ¥ 20.9 19.9 19.9 19.7
Alemanha 6.4 6.3 6.0 54 6.0
Italia 6.6 6.3 6.3 57 51
Japao 29 3.6 3.1 3.7 4.6
China 1.0 3.0 29 3.3 3.7
Netherlands 1.6 1.1 0.9 0.8 0.8
Russia 0.3 04 0.4 0.4 0.6
Demais ALADI 10.7 8.0 8.5 8.0 8.3
Demais UE 14.0 16.5 18.9 15.3 15.6
Demais 13.8 13.1 10.2 14.6 13.2

Fonte: INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y Censos)




Tabela 10

Desemprego

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

75 65 70 96 115 175 17.2 149 129 142

Fonte: BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento)

" Tabela: 11

Evolugao da Pobreza
(% da populagao)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

21,5% 17,8% 16,8% 19,0% 24,8% 27,9% 26,0% 25,9%

Fonte: Ministério da Economia da Argentina

Grafico 1
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Fonte: Cepal, sobre base de dados oficiais
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