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H á pouco mais de duas décadas, a América 
Latina enfrentava instabilidade financeira, crises 
cambiais e até hiperinflação. Esses eventos dolo-
rosos tornaram-se recorrentes, com sério impacto 

econômico e social: quebras na produção, perda de empregos 
e até das economias de uma vida inteira. 

Hoje, porém, a situação é diferente, sobretudo em cinco grandes 
países que respondem por cerca de 80% do pIB latino-americano. 
Brasil, chile, colômbia, México e peru, que chamaremos o 
grupo dos cinco Latino-Americanos (o LA5), ditam o ritmo 
de uma região que conseguiu superar a crise financeira global e 
se tornar um dos mercados emergentes mais vigorosos. como 
esses países realizaram essa mudança radical, que há 20 anos 
muitos considerariam impossível?

Muitos fatores — e uma dose de sorte — concorreram para 
isso, mas dentre eles foram cruciais as reformas institucionais 
nos bancos centrais e as mudanças nos regimes de política 
monetária. Essas reformas não ocorreram da noite para o 
dia e foram eficazes sobretudo porque, ao longo de mais de 
uma década, os países do LA5 adotaram políticas fiscais e 
financeiras responsáveis que limitaram sua vulnerabilidade a 
choques. Esse conjunto de mudanças reforçou a capacidade dos 
bancos centrais de manter a estabilidade de preços e ganhar 
mais credibilidade, o que os ajudou a controlar as expectativas 
de inflação dos cidadãos e das empresas. o reforço do papel 
desses bancos centrais resultou não só de um claro mandato de 
combate à inflação, mas também da crescente autonomia dessas 
instituições — acompanhada da obrigação de prestar contas 
—, da melhor formulação e execução da política monetária, 
da comunicação mais eficaz e da maior transparência. As 
políticas corretas ajudaram a proteger esses países dos piores 
efeitos da crise econômica e financeira global (ver “Sustentando 
a transformação da América Latina”, nesta edição de F&D). 

Maior autonomia e prestação de contas
Na maioria dos países do LA5, novas leis atribuíram aos bancos 
centrais o mandato primordial de manter a estabilidade de 
preços, acompanhado de ampla autonomia para cumprir essa 
missão e resistir às pressões políticas e de grupos de interesses. 
um marco nessas reformas legais foi a quebra da conexão entre 
as decisões de política monetária e o ciclo político, por meio 

da desvinculação entre os mandatos dos diretores do banco 
central e o mandato presidencial. Igualmente importantes foram 
a atribuição de poderes para gerir as taxas de juros de política 
monetária e a proibição ou limitação dos empréstimos diretos ao 
governo. Em troca dessa maior autonomia, a legislação também 
reforçou os requisitos de prestação de contas dos bancos centrais 
aos mercados e à sociedade em geral, ao exigir a divulgação 
fundamentada de suas políticas, metas e resultados.

Hoje, os bancos centrais do LA5 estão entre os mais 
autônomos da América Latina e ligeiramente à frente dos de 
muitos outros mercados emergentes importantes (Gráfico 1). 
Mas ainda há margem para melhorias. o Brasil, por exemplo, 
poderia fixar em lei a autonomia do banco central — ainda que, 
na prática, seu banco central tenha desfrutado de autonomia 
efetiva nos últimos 16 anos. os bancos centrais da colômbia 
e do peru poderiam tornar a seleção de suas diretorias mais 
isolada do ciclo político e, no México e no chile, poderia haver 
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A independência é a regra
Os bancos centrais de Brasil, Chile, Colômbia, México e Peru 
estão entre os mais autônomos da América Latina, e se 
destacam em comparação aos de outros mercados emergentes 
que também utilizam o regime de metas de in�ação. 
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Fonte: Canales-Krijenko et al. (2010).
Obs.: O índice de autonomia utilizado classi�ca a independência do banco central em 

relação ao processo político com base em diversos critérios, como mandato legal, 
formulação de políticas, concessão de empréstimos ao governo e prestação de contas à 
sociedade. O índice varia entre 0 (menos independente) e 1 (mais independente). Os 
outros países latino-americanos são Argentina, Costa Rica, Guatemala, República 
Dominicana e Uruguai. Os outros mercados emergentes são Indonésia, Polônia, República 
Checa, Tailândia e Turquia. 
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Reformas monetárias ajudaram cinco países latino-americanos a 
superar as crises recorrentes e alcançar a estabilidade econômica
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uma exigência legal de que os governos mantivessem em níveis 
apropriados o capital dos bancos centrais. 

Melhores políticas
com um mandato claro de estabilidade de preços, os bancos 
centrais do LA5 adotaram regimes de política monetária 
baseados em metas de inflação, designando uma taxa de 
inflação de preços ao consumidor como seu objetivo primordial. 
Dessa maneira, tornaram a política monetária mais flexível, 
inclusive no tocante à taxa de câmbio, e lograram ancorar as 
expectativas de inflação. para cumprir seu mandato com mais 
eficiência, os bancos centrais do LA5 modernizaram suas 
técnicas operacionais, o que incluiu a escolha de uma taxa de 
juros de curto prazo (a “taxa básica”) como meta operacional 
para atingir a meta de inflação. os bancos centrais utilizam a 
taxa básica para assinalar mudanças na orientação da política 
monetária, elevando-a para neutralizar o aumento das pressões 
inflacionárias e baixando-a quando essas pressões diminuem. 
os bancos centrais do LA5 também ampliaram e aperfeiçoaram 
seus instrumentos para realizar operações de mercado aberto, 
o que lhes permitiu manter a demanda e a oferta de liquidez 
na economia em equilíbrio e as taxas de mercado próximas da 
taxa básica. 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 transparência
Essas reformas e inovações foram beneficiadas pelo aumento da 
transparência e o aprimoramento da comunicação, dois fatores 

cruciais para reforçar a eficácia e a credibilidade da política 
monetária. com o tempo, os bancos centrais do LA5 foram 
aperfeiçoando a forma pela qual divulgavam e explicavam sua 
estratégia de política e suas decisões. Há quase dez anos eles 
produzem e publicam periodicamente relatórios de inflação 
ou de política monetária. o nível da taxa básica é decidido 
em reuniões anunciadas com antecedência, as justificativas 
desta e de outras decisões são divulgadas e, em alguns casos, 
publicam-se as atas das reuniões do comitê de política 
monetária. os bancos centrais do LA5 também mantêm um 
diálogo constante com o mercado e emitem comunicados de 
imprensa sempre que necessário. Também divulgam dados 
sobre as opiniões do mercado acerca das principais variáveis 
macroeconômicas — em especial, sobre as expectativas com 
relação à inflação e à atividade econômica, bem como suas 
próprias previsões. Essa ampla disponibilidade de informações 
ajudou a conquistar a confiança do público, pois os agentes do 
mercado podem confirmar, a um custo relativamente baixo, 
que as ações das autoridades monetárias são coerentes com 
os objetivos declarados. 

Além das profundas reformas monetárias, houve avanços 
nas políticas tributária e de gasto público, e na supervisão e 
regulação bancária. com o boom dos preços das commodities 
e as condições financeiras internacionais favoráveis no período 
2003–07, os países do LA5 conseguiram fortalecer as defesas 
fiscais e externas — aliviando o peso da dívida pública e 
acumulando reservas internacionais — como proteção contra 
choques econômicos externos. Ao mesmo tempo, os países 
aperfeiçoaram a regulação e supervisão bancárias para evitar 
crises que pudessem resultar em operações de resgate de 
instituições insolventes. Essas mudanças contribuíram para 
reduzir as vulnerabilidades econômicas e financeiras e ajudaram 
os bancos centrais do LA5 a manter uma política monetária a 
um só tempo flexível e confiável.

Provas de fogo
E então o mundo foi abalado por dois golpes sucessivos. Em 
2007, os preços do petróleo e dos alimentos dispararam; em 
setembro de 2008, eclodiu a crise financeira, após a quebra do 
banco de investimentos Lehman Brothers. 

os preços elevados das commodities, somados a pressões de 
demanda em alguns países, levaram a inflação a ultrapassar as 
metas fixadas nos países do LA5. para limitar o impacto sobre 
o núcleo da inflação (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 favoráveis e a 
entrada de capitais resultaram em uma apreciação das moedas 
nacionais, o que aliviou em parte a pressão inflacionária ao 
conter os custos de importação. o nível de intervenção oficial no 
mercado cambial e de acúmulo de reservas variou entre os LA5.

A crise financeira global, diversamente, provocou um forte 
aumento na aversão ao risco, cuja consequência foi uma parada 
súbita nos investimentos internos e externos e saídas de capital. 
Seguiu-se o colapso do comércio global e uma recessão mundial, 
que reduziu as pressões inflacionárias. No passado, essas paradas 
súbitas e saídas de capital alimentaram crises monetárias e 
bancárias na América Latina. Desta vez, a maior eficácia da 

Abrindo os cofres
Enquanto a conjuntura externa e os preços das exportações 
lhes eram favoráveis, os bancos centrais do LA5 acumularam 
reservas internacionais significativas. 

com a deterioração da conjuntura externa, essas reservas 
foram utilizadas para reduzir o ritmo de desvalorização das 
moedas nacionais. Brasil e México venderam quase 10% de suas 
reservas internacionais, e mesmo assim sofreram as maiores 
desvalorizações 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 colômbia, por outro lado, permitiram uma depreciação 
maior de suas moedas e venderam um volume menor de reservas 
internacionais. Alguns bancos centrais do LA5 obtiveram apoio 
externo adicional a suas posições de reserva para fazer face às 
incertezas quanto à dimensão da crise financeira global. colômbia 
e México obtiveram acesso à recém-criada Linha de crédito 
Flexível do FMI — restrita a países com políticas e quadros 
institucionais sólidos — que lhes permitiria obter recursos do 
FMI se necessário. Brasil e México estabeleceram linhas de troca 
de moedas (swap) com o Fed no valor de uS$ 30 bilhões.

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).



Finanças & Desenvolvimento março de 2011  15

política monetária — aliada a uma conjuntura econômica e 
políticas fiscais mais sólidas — permitiu aos bancos centrais 
do LA5 manter a estabilidade enquanto lidavam com grandes 
flutuações nas taxas de câmbio reais.  

como a política monetária inspirava confiança, as expectativas 
de inflação permaneceram dentro da meta e, em graus diferentes, 
cada país do LA5 pôde permitir uma desvalorização da taxa de 
câmbio nominal que absorvesse, em boa medida, o impacto da 
crise global, sem se preocupar demasiadamente com os efeitos 
inflacionários. Mas os bancos centrais não deixaram as taxas de 
câmbio totalmente à mercê do mercado, mantendo-se ativos 
para impedir movimentos excessivamente rápidos associados 
às consideráveis 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 câmbio, que elevou 
os preços de importação, o público manteve sua expectativa de 
inflação baixa. Segundo as sondagens, a expectativa de inflação 

anual permaneceu dentro do intervalo de tolerância durante 
quase todo o período de crise — mesmo quando a inflação 
efetiva ultrapassou o limite superior desse intervalo (Gráfico 2). 
Isso indica que a credibilidade dos bancos centrais convenceu 
os mercados a fazer a distinção entre inflação cíclica de curto 
prazo e tendências de longo prazo.

Amortecendo o baque da recessão
No início de 2009, à medida que a crise financeira se transformava 
em recessão global, os bancos centrais do LA5 começaram a cortar 
as taxas básicas de política monetária para apoiar a recuperação 
econômica. o ritmo de relaxamento da política monetária variou 
conforme as projeções de inflação e a posição de cada país no ciclo 
econômico. como essas taxas eram elevadas antes da quebra do 
Lehman, quase todos puderam efetuar cortes substanciais — ao 
contrário das economias avançadas, onde as taxas básicas já 
estavam próximas de zero. Assim como seus homólogos nos 
países avançados, os bancos centrais do LA5 adotaram diversas 
medidas para aliviar a falta de liquidez na economia, entre elas 
a flexibilização do acesso às facilidades de concessão de liquidez 
e o corte da taxa de requerimento de depósito compulsório. 
por outro lado, uma vez que a política monetária gera efeitos 
defasados, as altas taxas de juros internos vigentes antes da crise 
global podem ter exacerbado a recessão nesses países.

Diante dessa mudança drástica na condução da política 
monetária, a comunicação foi crucial. os bancos centrais 
explicaram aos mercados seus objetivos e suas decisões, 
salientando que as perspectivas de inflação baixa e recessão 
econômica justificavam esse corte agressivo das taxas básicas. 
observaram que era necessário aplicar políticas monetárias 
expansionistas para preservar as condições normais de liquidez 
— uma referência implícita à estabilidade financeira. contudo, 
mesmo ao explicar suas decisões de afrouxar a política monetária 
e garantir o funcionamento do mercado financeiro, deixaram 
bem claro que, aos primeiros sinais de pressão inflacionária, 
dariam início ao aperto da política monetária, o que já ocorreu 
no Brasil, no chile e no peru. 

Não obstante o êxito recente, não é hora de baixar a guarda, 
porque esses países já enfrentam outro desafio. Ao conseguirem 
superar a desaceleração global, deixando para trás as economias 
avançadas, eles estão novamente na mira dos investidores 
estrangeiros. A necessidade de lidar com esse novo fluxo 
maciço de capitais de curto prazo porá mais uma vez à prova 
a capacidade dos países do LA5 de administrar os riscos à 
estabilidade financeira e econômica.  ■
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Este artigo baseia-se no IMF Working Paper 10/292 “Weathering the 
Global Storm: The Benefits of Monetary Policy Reform in the LA5 
Countries”, de Jorge Iván Canales-Kriljenko, Luis I. Jácome, Ali Alichi e 
Ivan Luís de Oliveira Lima, publicado em dezembro de 2010.

Grá�co 2

Confiança nas metas de inflação
As expectativas das empresas e dos consumidores com relação 
à in�ação permaneceram dentro ou próximas das bandas em 
torno das metas dos bancos centrais do LA5, mesmo quando a 
alta dos preços das commodities acelerou a in�ação nesses 
países, em 2007–08.
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Fontes: Websites dos bancos centrais.
Obs.: In�ação medida pelo IPC. A área 

sombreada representa o intervalo de 
tolerância em torno da meta de in�ação 
de�nida pelo banco central. As 
expectativas se baseiam em sondagens 
realizadas pelos bancos centrais.
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