Politica cambia
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arias opinioes
tem sido veicu-
ladas pela im-

prensa acerca da po-
litica cambial do
Real, seu passado e
seu futuro. Dentre as
fragilidades da esta-
bilizagdo, esta é vista
por muitos como a

Do outro extremo,
haveria a posicao dos
que preferiam mesmo a
taxa -de cambio fixa
com plena conversibili-
dade. Neste regime, o
Banco Central compro-
mete-se a comprar ou a
vender qualquer quan-
tidade de moeda es-

rais séria. trangeira a taxa de pa-

Em particular, per- Todos.que se ridade fixa (que pode
gunta-se se a dispari- endh"df’rem ser de R$ 1,00 por ddlar
dade ocorrida entre a emdolar ou qualquer outra). Es-
variagio nominil da quebraréo, tes, certamente, defen-
taxa de cambio e as deriam tal posi¢ao com
variagoes dos diver- como no mais clareza e. convic-
sos indices de precos ¢a0 ndo fossem as difi-

ao longo dos 24 me- =

Chile?

s culdades enfrentadas

ses da nova moeda

significa que em algum momento
a inflacao voltara a disparar, por-
que o governo tera de corrigir tal
disparidade, promovendo uma
desvalorizagdo. A maxidesvalori-
zagao seria, neste caso, apenas
questao de tempo e tempo com-
prado muito caro. Pois o desequi-
librio das contas externas s foi
contido pela recessio, e financia-
do pelo dinheiro esperto que en-
trou no Pais para ganhar com o
diferencial entre os astrondmicos
juros internos e os juros externos.
Mais cedo ou mais tarde, a recu-
peracdo do nivel de atividade vai
desequilibrar as contas externas
e for¢ar uma desvalorizagdo. To-
dos os que se endividarem em do-
lar quebrarao, como aconteceu no
Chile depois da crise de 19827 Ou
no México em 1994, quando o ca-
pital assustado correi do paise a
crise instilou-se, com mais infla-
¢d0 ou recessiao mais profunda.

pelas experiéncias de
taxa fixa de cambio diante de um
ataque contra a moeda, como ilus-
tram os desafios enfrentados pelo
governo argentino. Com o cimbio fi-
X0, 0 aumento do prémio de risco co-
brado pelos investidores, quando au-
menta a desconfianca no pais, pro-
voca a fuga de capitais que contrai a
oferta monetaria e aumenta os juros.
O governo argentino em 1995 teve
de mostrar que nao havia riscos de
volta da inflagdo, sinalizando uma
politica fiscal ainda mais contracio-
nista, o que fez o produto cair pela
primeira vez em cinco anos do Plano
Cavallo. A vantagem do cambio fixo
é a simplicidade de mensagem, em
um pais gue nao tem instituigdes po-
liticas capazes de praticar politica
monetaria responsavel, mas o custo
é ter de abandonar qualquer possibi-
lidade de fazer politica monetaria, o
que significa que nao ha instrumen-
tos para conter, por exemplo, uma

crise bancaria.
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Quais os riscos hoje para o Bra-
sil? Com o reajuste de margo do ano
passado, e com as desvalorizagoes
sistematicas a partir de maio, aban-
donou-se qualquer idéia de cambio
fixo para ancorar valores nominais
com inflacao zero. Mas de certa for-
ma foi reafirmada a idéia de uma
pauta anual de desvalorizagao que
cumpre um papel de ancora, no
sentido de que coordena as proje-
¢oes de valores nominais e sinaliza
uma base para as estimativas de va-
lores em periodos mais longos. Este
regime, para ser consistente, deve
envolver também metas nominais
para o PIB, o que significa, por sua
vez, valores de referéncia para o rea-
juste de salarios administrados,
despesas do governo e contratos de
prazo maior, e metas para 0 moni-
toramento dos agregados moneta-
rios, cuja demanda se torne mais es-
tavel, quando passar a atual turbu-
léncia financeira.

A vantagem deste regime é que
dia um norte para a politica ma-
croeconomica, baseada na reitera-
¢ao da prioridade de estabilizagdo,
e possibilita substituir a indexacao
por um mecanismo de fixagdo de
valores com base na inflagio futura
em vez da passada. Este regime
sempre envolve riscos de arrepen-
dimento: caso a meta governamen-
tal para a inflagdo esteja sendo
desmentida pelos fatos, os juros
devem subir, o que, a exemplo do
regime de cimbio fixo, pode ser po-
liticamente dificil. Se o governo se
arrepender e afrouxar a politica
monetaria, entretanto, o resultado
sera uma inflagio ainda maior por
causa das corre¢des de precos
“atrasados”. A diferenca é que o dé-
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ficit do balanco de pagamentos,
por forga de uma piora da deman-
da externa ou de uma deterioragao
do financiamento disponivel, por
exemplo, também deveria ter como
resultado uma elevacao das desva-
lorizagoes e um aumento dos juros.
Ha quem parta da idéia de qué o
cambio usado como ancora nomi-
nal seja um simples artificio, tal
como o atraso de precos piblicos e
salarios, que da apenas uma tré-
gua ao governo, que a propaganda
oficial prolonga, e a irresponsabi-
lidade das distorgées causadas
termina por desembocar em uma
explosao inflacionaria. Se este for
0 caso, as pautas inflacionarias
decrescentes terao um efeito mais
desastroso ainda para a economia,
pois aumenta as distorgoes de pre-
¢os relativos. .
Caso se tenha, entretanto, a viséo
de que pautar a correcio dos valo-
res nominais & apenas uma maneira
de diminuir os custos de coordena-,
¢ao de contratos e expectativas,
além de dar ao proprio goverho me-
tas cujo descumprimento sinaliza
perigo, entdo o regime pode permi-
tir a queda da inflagao para os pro-
ximos anos a um custo ainda menor
em termos de crescimento e dese-
quilibrios. Os riscos de cair no caso
oposto, dos atrasos irresponsaveis,
ao tentar utilizar metas de inflacdo
cadente, entretanto, dependem da
capacidade de o governo gerar um
regime fiscal compativel com a in-
flacio baixa, o que ainda néo conse-
guiu, apesar dos esfor¢os e das ine-
gaveis boas intengées.
8 Dionisio Dias Carneiro é professor do De-
partamento de Economia da PUC-RJ
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