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Reformas monetarias ajudaram cinco paises latino-americanos a
superar as crises recorrentes e alcancar a estabilidade economica

Jorge Ivan Canales-Kriljenko, Luis I. Jacome, Ali Alichi e Ivan Luis de Oliveira Lima

A POUCO mais de duas décadas, a América

Latina enfrentava instabilidade financeira, crises

cambiais e até hiperinflagdo. Esses eventos dolo-

rosos tornaram-se recorrentes, com sério impacto
econdmico e social: quebras na produgio, perda de empregos
e até das economias de uma vida inteira.

Hoje, porém, a situagio é diferente, sobretudo em cinco grandes
paises que respondem por cerca de 80% do PIB latino-americano.
Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru, que chamaremos o
grupo dos Cinco Latino-Americanos (o LA5), ditam o ritmo
de uma regido que conseguiu superar a crise financeira global e
se tornar um dos mercados emergentes mais vigorosos. Como
esses paises realizaram essa mudanga radical, que ha 20 anos
muitos considerariam impossivel?

Muitos fatores — e uma dose de sorte — concorreram para
isso, mas dentre eles foram cruciais as reformas institucionais
nos bancos centrais e as mudancas nos regimes de politica
monetdria. Essas reformas ndo ocorreram da noite para o
dia e foram eficazes sobretudo porque, ao longo de mais de
uma década, os paises do LA5 adotaram politicas fiscais e
financeiras responséveis que limitaram sua vulnerabilidade a
choques. Esse conjunto de mudangas reforgou a capacidade dos
bancos centrais de manter a estabilidade de pregos e ganhar
mais credibilidade, o que os ajudou a controlar as expectativas
de inflagdo dos cidaddos e das empresas. O refor¢o do papel
desses bancos centrais resultou ndo s de um claro mandato de
combate & infla¢do, mas também da crescente autonomia dessas
instituicoes — acompanhada da obrigac¢do de prestar contas
—, da melhor formulagdo e execugdo da politica monetaria,
da comunicagdo mais eficaz e da maior transparéncia. As
politicas corretas ajudaram a proteger esses paises dos piores
efeitos da crise economica e financeira global (ver “Sustentando
a transformagdo da América Latina’, nesta edi¢ao de Fe»D).

Maior autonomia e prestacao de contas

Na maioria dos paises do LA5, novas leis atribuiram aos bancos
centrais o mandato primordial de manter a estabilidade de
precos, acompanhado de ampla autonomia para cumprir essa
missdo e resistir as pressoes politicas e de grupos de interesses.
Um marco nessas reformas legais foi a quebra da conexio entre
as decisoes de politica monetaria e o ciclo politico, por meio

da desvincula¢io entre os mandatos dos diretores do banco
central e o mandato presidencial. Igualmente importantes foram
a atribuicdo de poderes para gerir as taxas de juros de politica
monetdria e a proibi¢cdo ou limitagdo dos empréstimos diretos ao
governo. Em troca dessa maior autonomia, a legislacdo também
refor¢ou os requisitos de prestagdo de contas dos bancos centrais
aos mercados e & sociedade em geral, ao exigir a divulgagao
fundamentada de suas politicas, metas e resultados.

Hoje, os bancos centrais do LA5 estdo entre os mais
autdénomos da Ameérica Latina e ligeiramente a frente dos de
muitos outros mercados emergentes importantes (Grafico 1).
Mas ainda ha margem para melhorias. O Brasil, por exemplo,
poderia fixar em lei a autonomia do banco central — ainda que,
na pratica, seu banco central tenha desfrutado de autonomia
efetiva nos ultimos 16 anos. Os bancos centrais da Colombia
e do Peru poderiam tornar a sele¢io de suas diretorias mais
isolada do ciclo politico e, no México e no Chile, poderia haver

Grafico 1

A independéncia é a regra

Os bancos centrais de Brasil, Chile, Colombia, México e Peru
estdo entre 0os mais autdnomos da América Latina, e se
destacam em comparagao aos de outros mercados emergentes
que também utilizam o regime de metas de inflagao.
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Fonte: Canales-Krijenko et al. (2010).

Obs.: O indice de autonomia utilizado classifica a independéncia do banco central em
relagdo ao processo politico com base em diversos critérios, como mandato legal,
formulagao de politicas, concessao de empréstimos ao governo e prestagao de contas a
sociedade. O indice varia entre O (menos independente) e 1 (mais independente). Os
outros paises latino-americanos séo Argentina, Costa Rica, Guatemala, Republica
Dominicana e Uruguai. Os outros mercados emergentes sao Indonésia, Poldnia, Reptiblica
Checa, Tailandia e Turquia.
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uma exigéncia legal de que os governos mantivessem em niveis
apropriados o capital dos bancos centrais.

Melhores politicas

Com um mandato claro de estabilidade de pre¢os, os bancos
centrais do LA5 adotaram regimes de politica monetaria
baseados em metas de inflagdo, designando uma taxa de
inflagdo de pregos ao consumidor como seu objetivo primordial.
Dessa maneira, tornaram a politica monetaria mais flexivel,
inclusive no tocante a taxa de cambio, e lograram ancorar as
expectativas de inflagdo. Para cumprir seu mandato com mais
eficiéncia, os bancos centrais do LA5 modernizaram suas
técnicas operacionais, o que incluiu a escolha de uma taxa de
juros de curto prazo (a “taxa basica”) como meta operacional
para atingir a meta de inflagdo. Os bancos centrais utilizam a
taxa basica para assinalar mudangas na orientag¢do da politica
monetaria, elevando-a para neutralizar o aumento das pressoes
inflaciondrias e baixando-a quando essas pressdes diminuem.
Os bancos centrais do LA5 também ampliaram e aperfeicoaram
seus instrumentos para realizar operacdes de mercado aberto,
o0 que lhes permitiu manter a demanda e a oferta de liquidez
na economia em equilibrio e as taxas de mercado proximas da
taxa basica. Para isso, tiveram que aprimorar sua capacidade
de prever os principais fatores que afetam a liquidez — como
a demanda por moeda e os fluxos de caixa do governo.

Maior transparéncia

Essas reformas e inovagdes foram beneficiadas pelo aumento da
transparéncia e o aprimoramento da comunicagéo, dois fatores

Abrindo os cofres

Enquanto a conjuntura externa e os precos das exportagoes
lhes eram favoraveis, os bancos centrais do LA5 acumularam
reservas internacionais significativas.

Com a deterioracdo da conjuntura externa, essas reservas
foram utilizadas para reduzir o ritmo de desvalorizagdo das
moedas nacionais. Brasil e México venderam quase 10% de suas
reservas internacionais, e mesmo assim sofreram as maiores
desvalorizages cambiais — cerca de 30% entre agosto de 2008
e fevereiro de 2009. O banco central do Peru usou quase 20%
de suas reservas em dois meses, deixando a moeda depreciar-se
em apenas 11%.

Chile e Col6mbia, por outro lado, permitiram uma depreciagio
maior de suas moedas e venderam um volume menor de reservas
internacionais. Alguns bancos centrais do LA5 obtiveram apoio
externo adicional a suas posi¢des de reserva para fazer face as
incertezas quanto a dimensao da crise financeira global. Colémbia
e México obtiveram acesso & recém-criada Linha de Crédito
Flexivel do FMI — restrita a paises com politicas e quadros
institucionais s6lidos — que lhes permitiria obter recursos do
FMI se necessario. Brasil e México estabeleceram linhas de troca
de moedas (swap) com o Fed no valor de US$ 30 bilhoes.

Os bancos centrais do LA5 também empregaram outras
técnicas para aumentar a disponibilidade de divisas em suas
economias, como, por exemplo, os swaps cambiais (Brasil e
Chile).
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cruciais para reforcar a eficicia e a credibilidade da politica
monetdria. Com o tempo, os bancos centrais do LA5 foram
aperfeicoando a forma pela qual divulgavam e explicavam sua
estratégia de politica e suas decisdes. Ha quase dez anos eles
produzem e publicam periodicamente relatdrios de inflacido
ou de politica monetaria. O nivel da taxa basica é decidido
em reunides anunciadas com antecedéncia, as justificativas
desta e de outras decisdes sdo divulgadas e, em alguns casos,
publicam-se as atas das reunides do comité de politica
monetdria. Os bancos centrais do LA5 também mantém um
didlogo constante com o mercado e emitem comunicados de
imprensa sempre que necessario. Também divulgam dados
sobre as opinides do mercado acerca das principais variaveis
macroecondmicas — em especial, sobre as expectativas com
relagdo a inflagdo e a atividade econémica, bem como suas
proprias previsdes. Essa ampla disponibilidade de informagdes
ajudou a conquistar a confian¢a do publico, pois os agentes do
mercado podem confirmar, a um custo relativamente baixo,
que as agOes das autoridades monetdrias sdo coerentes com
os objetivos declarados.

Além das profundas reformas monetdrias, houve avancos
nas politicas tributdria e de gasto publico, e na supervisdo e
regulagdo bancaria. Com o boom dos pregos das commodities
e as condi¢des financeiras internacionais favoraveis no periodo
2003-07, os paises do LA5 conseguiram fortalecer as defesas
fiscais e externas — aliviando o peso da divida publica e
acumulando reservas internacionais — como prote¢do contra
choques econdémicos externos. Ao mesmo tempo, os paises
aperfeioaram a regulacdo e supervisdo bancdrias para evitar
crises que pudessem resultar em operagdes de resgate de
institui¢coes insolventes. Essas mudancas contribuiram para
reduzir as vulnerabilidades econdmicas e financeiras e ajudaram
os bancos centrais do LA5 a manter uma politica monetdria a
um s6 tempo flexivel e confiavel.

Provas de fogo

E entdo o mundo foi abalado por dois golpes sucessivos. Em
2007, os pregos do petrdleo e dos alimentos dispararam; em
setembro de 2008, eclodiu a crise financeira, apds a quebra do
banco de investimentos Lehman Brothers.

Os precos elevados das commodities, somados a pressdes de
demanda em alguns paises, levaram a inflacdo a ultrapassar as
metas fixadas nos paises do LA5. Para limitar o impacto sobre
o nucleo da inflagdo (medida que exclui energia e alimentos),
os bancos centrais elevaram as taxas de juros, que atingiram
seu pico em meados de 2008. Os termos de troca favoraveis e a
entrada de capitais resultaram em uma apreciagio das moedas
nacionais, o que aliviou em parte a pressdo inflaciondria ao
conter os custos de importagéo. O nivel de intervengio oficial no
mercado cambial e de acimulo de reservas variou entre os LA5.

A crise financeira global, diversamente, provocou um forte
aumento na aversao ao risco, cuja consequéncia foi uma parada
subita nos investimentos internos e externos e saidas de capital.
Seguiu-se o colapso do comércio global e uma recessio mundial,
que reduziu as pressdes inflaciondrias. No passado, essas paradas
subitas e saidas de capital alimentaram crises monetarias e
bancdrias na América Latina. Desta vez, a maior eficicia da



politica monetdria — aliada a uma conjuntura econdmica e
politicas fiscais mais solidas — permitiu aos bancos centrais
do LA5 manter a estabilidade enquanto lidavam com grandes
flutuagdes nas taxas de cAmbio reais.

Como a politica monetdria inspirava confianga, as expectativas
de inflagdo permaneceram dentro da meta e, em graus diferentes,
cada pais do LA5 pode permitir uma desvalorizagio da taxa de
cambio nominal que absorvesse, em boa medida, o impacto da
crise global, sem se preocupar demasiadamente com os efeitos
inflacionarios. Mas os bancos centrais nao deixaram as taxas de
cambio totalmente & mercé do mercado, mantendo-se ativos
para impedir movimentos excessivamente rapidos associados
as consideraveis incertezas presentes nos mercados financeiros
globais. Os bancos centrais do LA5 venderam um volume
significativo das reservas internacionais que haviam acumulado
e reverteram medidas anteriores para absorver a liquidez em
moeda estrangeira (ver Quadro).

A despeito do forte recuo das taxas de cAmbio, que elevou
os pregos de importagao, o publico manteve sua expectativa de
inflagao baixa. Segundo as sondagens, a expectativa de inflagao

Gréfico 2
Confianca nas metas de inflacao

As expectativas das empresas e dos consumidores com relacdo
a inflacdo permaneceram dentro ou préximas das bandas em
torno das metas dos bancos centrais do LA5, mesmo quando a
alta dos pregos das commodities acelerou a inflagao nesses
paises, em 2007-08.
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anual permaneceu dentro do intervalo de tolerancia durante
quase todo o periodo de crise — mesmo quando a inflagdo
efetiva ultrapassou o limite superior desse intervalo (Grafico 2).
Isso indica que a credibilidade dos bancos centrais convenceu
os mercados a fazer a distingdo entre inflagdo ciclica de curto
prazo e tendéncias de longo prazo.

Amortecendo o baque da recessao

No inicio de 2009, 3 medida que a crise financeira se transformava
em recessdo global, os bancos centrais do LA5 comegaram a cortar
as taxas basicas de politica monetdria para apoiar a recuperagio
econdmica. O ritmo de relaxamento da politica monetaria variou
conforme as projecdes de inflacdo e a posi¢do de cada pais no ciclo
econdmico. Como essas taxas eram elevadas antes da quebra do
Lehman, quase todos puderam efetuar cortes substanciais — ao
contrario das economias avancadas, onde as taxas basicas ja
estavam proximas de zero. Assim como seus homologos nos
paises avancados, os bancos centrais do LA5 adotaram diversas
medidas para aliviar a falta de liquidez na economia, entre elas
a flexibiliza¢io do acesso as facilidades de concessao de liquidez
e o corte da taxa de requerimento de depdsito compulsorio.
Por outro lado, uma vez que a politica monetdria gera efeitos
defasados, as altas taxas de juros internos vigentes antes da crise
global podem ter exacerbado a recessdo nesses paises.

Diante dessa mudanga drastica na condugdo da politica
monetdria, a comunica¢do foi crucial. Os bancos centrais
explicaram aos mercados seus objetivos e suas decisdes,
salientando que as perspectivas de inflacdo baixa e recessido
econdmica justificavam esse corte agressivo das taxas basicas.
Observaram que era necessario aplicar politicas monetdrias
expansionistas para preservar as condi¢des normais de liquidez
— uma referéncia implicita a estabilidade financeira. Contudo,
mesmo ao explicar suas decisdes de afrouxar a politica monetaria
e garantir o funcionamento do mercado financeiro, deixaram
bem claro que, aos primeiros sinais de pressao inflacionaria,
dariam inicio ao aperto da politica monetdria, o que ja ocorreu
no Brasil, no Chile e no Peru.

Nio obstante o éxito recente, ndo ¢é hora de baixar a guarda,
porque esses paises ja enfrentam outro desafio. Ao conseguirem
superar a desaceleracdo global, deixando para tras as economias
avancadas, eles estdo novamente na mira dos investidores
estrangeiros. A necessidade de lidar com esse novo fluxo
macico de capitais de curto prazo pora mais uma vez a prova
a capacidade dos paises do LA5 de administrar os riscos a
estabilidade financeira e economica. B
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