
SEM MUDANÇA DO REGIME FISCAL, GANHOS DE CONFIANÇA OBTIDOS COM A FLEXIBILIDADE ANUNCIADA SERÃO DESFEITOS 5 
que evoca lembranças do Chile ou í;,„' 
de Israel. Essas mudanças envol- 
vem a formalização de medidas que 
não constavam de nenhum anúncio 
oficial e confinavam a especulação' .  

aos sinais informais. A não mudan-
ça mais importante é a da desvalori- 
zação esperada para os próximos A 
meses. As faixas assimétricas preser- 
vani a idéia do câmbio em movimen- 	!`` 
to, mas podendo valorizar-se no cur- 
to prazo em resposta à folga monetá- 
ria quando ocorre um ganho excessi- 	 ''"! 
vo de reservas, sem aumentar exces-1 .1  
sivamente a volatilidade dos juros. 
Ganhar alguma flexibilidade no 
câmbio é bom em troca de menor va-
riabilidade nos juros, impedindo 
que haja ou oscilações muito gran-
des na oferta de crédito ou movi-
mentos de esterilização custosos. 

No caso brasileiro atual, dado 
que o regime fiscal parece ser o de 
gastar (pelo menos) o que se conse-
gue extrair do público com aumento 

nal nada desprezível: impedir que 
as pressões baixistas dos juros propi-
ciadas por períodos de acumulação 
de reservas sejam vistas como opor-
tunidades para o governo gastar 
mais. Em teoria, pelo menos, cons-
trói-se mais espaço para a política 
monetária, o que não é substituto pa-
ra a política fiscal, mas serve para 
tomar evidente o efeito dos aumen-
tos dos gastos públicos sobre as ta-
xas de juros, quando o setor público 
aumenta seu endividamento. Se o 
governo não conseguir mudar o regi-
me fiscal, os ganhos em confiança 
que foram obtidos agora com a flexi-
bilidade anunciada para o médio 
prazo serão desfeitos pela descon-
fiança de que a tendência declinan-
te da taxa de inflação pode estar pró-
xima do fim. Desconfiança no câm-
bio com desconfiança na inflação é 
uma combinação indesejável. 
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A política cambial praticada 
desde maio de 1995, quando 
o. governo brasileiro conse- 

guiu sair do sufoco em que se meteu 
com a dubiedade do regime cambial 
depois da reforma monetária, tem 
desempenhado muitos papéis na 
consolidação da estabilização. O re-
gime que emergiu do confuso episó-
dio da desvalorização de março do 
mesmo ano foi um misto de flutua-
ção limitada dentro de uma faixa 
larga (ajustada mais ou menos uma 
vez por ano), com a administração 
de uma chamada 
"intrabanda", com 
ajustes três ou qua-
tro vezes por mês, e 
operada na forma 
de leilões de sprea-
ds (diferenças entre 
os preços de com-
pra e venda), nos 
quais o Banco Cen-
tral pode entrar comprando ou ven-
dendo dólares, garantindo assim 
que nos intervalos entre as interven-
ções se opere uma taxa de câmbio 
quase fixa. Dentro da faixa mais es-
treita, a flutuação reflete os excessos 
de oferta ou de demanda de moeda 
estrangeira, assim como, nos peque-
nos intervalos, a compatibilidade en-
tre as taxas de juros às quais são ope-
rados os mercados de reservas ban-
cárias e a taxa de câmbio esperada 
para o futuro. Apesar de não haver 
compromisso formal do Banco Cen-
tral com a pauta de desvalorização 
no médio prazo, gradualmente as ex-
pectativas foram sendo alinhadas 
em torno de uma desvalorização es-
perada de 0,6% ao mês, indicando 
uma desvalorização nominal de 
7,5% ao ano. Neste regime, quanto 
menor a inflação esperada, maior a 
desvalorização da taxa de câmbio 
real, medida pelo excesso de desvalo-
rização nominal somada à inflação 
do dólar sobre a inflação doméstica. 
Conseguiu-se, assim, indicar com 
sucesso que não haveria nem as in-
certezas do câmbio fixo nem as ex-
cessivas flutuações do câmbio flu- 

tuante, desde que a inflação seja bai-
xa e o Banco Central tenha liberda-
de para operar os juros em caso de 
necessidade. 

Como toda regra de política, há 
dois desafios: convencer os agentes 
econômicos de que a regra é para va-
ler; agora, é convencer os mesmos 
agentes de que, quando a regra mu-
da, não há conseqüência indesejá-
veis. Desde que a regra foi estabeleci-
da, houve pressão permanente para 
sua mudança. Primeiro, da parte de 
quem não acredita que ela pudesse 
durar tanto. Depois porque se temia 
que a inflação não viesse a baixar 

tanto que a regra 
pudesse efetivamen-
te indicar uma des-
valorização cam-
bial real sem causar 
traumas na econo-
mia. O governo pa-
rece ter-se dado 
uma tarefa quase 
impossível: mos-

trar que o câmbio pode ser desvalori-
zado rápido o suficiente para acal-
mar os exportadores e fazê-los apos-
tar nos projetos de expansão da pro-
dução de exportáveis, ao mesmo 
tempo que minimiza o efeito das des-
valorizações reais sobre os custos e 
por essa via na taxa de inflação espe-
rada. Essa difícil compatibilização 
requer aumentos de produtividade 
do lado da economia e austeridade 
fiscal do lado do governo. 

Faz milagres a preocupação de 
mostrar que a política cambial pode 
ficar "mais flexível" como tantos de-
fendem, sem anunciar mudanças 
na taxa esperada de câmbio que a es-
sas alturas poderia acabar com a lua-
de-mel dos mercados com o Brasil. 
A defesa da flexibilidade é feita pe-
los que gostariam de ver uma maxi-
desvalorização feita pelo governo, 
mas temem que se repitam as experi-
ências desestabilizadoras de todos 
os países devedores que desvaloriza-
ram nos últimos cinco anos. Nin-
guém em sã consciência acredita em 
câmbio plenamente flexível, mesmo 
que possa acreditar em plena mobili-
dade de capitais: pois o câmbio é  

• 	 da dívida, há uma vantagem adicio- 

sempre um preço administrado pelo 
Banco Central. A flexibilidade é 
também defendida de forma genéri-
ca pela maioria da profissão, pois so-
mos todos conscientes das armadi-
lhas de câmbio fixo. Finalmente, re-
centemente passou a ser defendida 
no Brasil também pelos que acham 
que a desvalorização nominal pré-
anunciada, que tem a vantagem de 
criar uma desvalorização gradual 
em termos reais, requer taxas de ju-
ros reais muito elevadas e mercado 
de trabalho desaquecido. Vêem, en-
fim, na "flexibilização" do câmbio 
em presença doS fluxos excessivos 
de capitais dos últimos dois meses 
uma oportunidade para desvalori-
zar menos e baixar os juros mais ra-
pidamente. Não encontramos com 
a mesma freqüência uma defesa ex-
plícita de maior tolerância com a in-
flação, que faria o mesmo efeito. 

Entre anunciar flexibilidade, de 
modo a conter a deterioração da 
confiança a médio prazo no câmbio 
real e cultivar a confiança no curto 
prazo, mantendo intacta a taxa de 
câmbio esperada próximo das elei-
ções, o Banco Central optou por um 
meio termo. Combinar desvaloriza-
ções lineares com proporcionais en-
volve "pequenas incoerências arit-
méticas" que dão um caráter provi-
sório à mudança anunciada. Mas 
têm a virtude de manter a especula-
ção no curto prazo na quarta casa 
decimal. 

Do alto da reputação adquirida 
pela vitória na primeira batalha da 
Asia e com sobra de reservas, que, 
em clima de desconfiança, permite 
ao governo vender dólares e desar-
mar um ataque, optou-se por anun-
ciar uma mudança que, na realida-
de, reabre diálogo com os especula-
dores. Que sempre estão de olho em 
eventos externos como o fim da alta 
da bolsa americana ou algum aci-
dente de percurso na Ásia. 

Três mudanças foram anuncia-
das: regras de aumentos lineares pa-
ra os limites da "intrabanda", oficia-
lização do "centro da intrabanda" 
como parte da política anunciada e 
uma banda com largura crescente, o 

O artigo de José Eli da Veiga, que sai 
quinzenalmente aos sábados, foi publica-
do excepcionalmente quinta-feira, dia 7) 
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