& CONO AL "BM
N3o é hora de falar

As pressoes de alguns setores
econdémicos para que haja uma
mididesvalorizacdo cambial nao
levam em conta 0s compromissos
assumidos pelo governo brasilei-
ro com a comunidade internacio-
nal. Na nota conjunta expedida
em Washington pelo ministro da
Fazenda e pelo FMI, ficou clara-
mente estabelecido que o governo
brasileiro manteria sua politica
cambial. O objetivo dessa afirma-
¢do foi tranquilizar o mercado fi-
nanceiro internacional, evitar
uma maior saida de divisas como
consegiiéncia de movimentos es-
peculativos sobre a taxa cambial,
¢ apressar a normalizacio do flu-
xo0 de capitais externos.

Ha outro aspecto da questdo a
considerar: a nota conjunta con-

rmou que o FMI nao insiste na
esvalorizacio do real como uma
condi¢do necessaria para a ajuda

ao Brasil. Antes da divulgagdo
da nota conjunta, alias, altos fun-
ciondrios da institui¢cdo ja ha-
viam deixado claro que o Brasil
ndo precisaria recorrer a desvalo-
rizacdo para enfrentar a ofensiva
contra sua moeda.

A mudanca de posi¢éo do Fun-
do ocorreu depois de uma refle-
x40 sobre a situacdo econdmica e
social dos paises asiaticos que per-
mitiram a flutuagdo da taxa de
cambio a partir da crise iniciada
na Taildndia, no ano passado. A
crise na Asia convenceu o Fundo
de que a livre flutuacio da taxa
cambial ndo apresenta as vanta-
gens que alguns lhe atribuiam.
Mesmo sem considerar os devas-
tadores efeitos sociais da desvalo-
riza¢do que se tornou descontrola-
da, a livre flutuacio da taxa cam-
bial nao favoreceu um aumento
significatio das exportagdes dos

paises asiaticos— na medida em
que os produtos exportados ti-
nham um alto conteudo de com-
ponentes importados — e de certa
maneira acelerou a saida de divi-
sas e retardou consideravelmente
a entrada de novos capitais.

O compromisso assumido pelo
governo brasileiro de manter a
politica cambial, ao contrario do
que se pode supor, d4 ampla liber-
dade de acdo as autoridades mo-
netarias do Pais. De fato, ele afas-
ta a possibilidade da adogao de
uma politica de cambio flutuante
e, até certo ponto, a da adocao de
uma taxa cambial fixa no quadro
de um currency board semelhan-
te ao vigente na Argentina e
Hong Kong. Mas nédo impede al-
teracoes na banda cambial.

A rigor, a taxa cambial brasilei-
ra é flexivel, sendo estabelecida
dentro da banda fixada pelo Ban-
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co Central, que continua aplican-
do o sistema das minidesvaloriza-
¢des. Elas sdo maiores ou meno-
res conforme cai a inflagédo. Na-
da, no sistema atual, impede
uma maxidesvalorizac¢do, embo-
ra uma interpretacdo objetiva da
nota conjunta — que implica, co-
mo dissemos, um compromisso —
privilegie o sistema de reajustes
minimos. A politica cambial em
vigor permite diminuir o prazo
entre um reajuste da banda e ou-
tro, e também ampliar o interva-
lo entre o piso e o teto da banda
de flutuagao.

Por tudo isso, as pressdes para
que o governo desavalorize nao
se justificam e sdo altamente in-
convenientes. A disposicao das
autoridades de continuar com o
atual sistema mostra que, em ge-
ral, ele atende aos interesses da
maioria dos exportadores.
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