-Analistas internacionais agora falam em cambio fixo

- Economistas prevéem adocao de ‘currency board’ pelo Brasil em 99. Argentina, Hong Kong e Bulgaria ja tém o sistema
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'« WASHINGTON. Criticos da politi-
_ca econmica brasileira passa-
:yam todo o ano passado sugerin-

"= do ou prevendo uma grande des-

-valorizacao do real. As estimati-
tvas variavam de 15% a 30%. Ago-
i, ra, as apostas estdo em outra mu-
‘'dan¢a’na politica cambial: vem

"« crescendo a especulacdo de que

' o Brasil adotara, em 1999, o sis-
- tema de currency board seguindo
‘o exemplo de Argentina, Hong
i Kong e Bulgaria.

' “Uma das surpresas do merca-
" do emergente em 1999 podera ser
. 0 Brasil realizar — como parte de
! suas reformas em andamento —
iuma mudan¢a em seu sistema
|’ monetario, em vez de ser for¢cado
' a promover uma desvaloriza¢ao”,
: concluia uma andlise do banco de
investimentos Morgan Stanley
i Dean Witter, de Nova York, distri-
i‘buido aos seus clientes na dltima
 sexta-feira.
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= Dornsbusch, economista do

i " MIT, defende o cambio fixo

' O documento ecoava comenta-
“¥i0s que comecaram a brotar no
mercado internacional em fins de
£-1998, as vésperas do lancamento
Faficial do euro. A iminéncia dessa

E:

trovidade monetdria ganhar vida
t};{evou os especialistas do setor a

' K¥epensar os sistemas em ativida-

fﬁ de. E a conclusao, aparentemen-
fe, foi a de que esté prestes a ter-
minar a era das taxas de cambio

5+ flutuantes, cedendo lugar ao sis-

]

L

+tema fixo.

pye

Rudiger Dornsbusch, econo-
mista do Massachusetts Institute
6f Technology (MIT), e um dos
maiores criticos do sistema cam-
bial adotado pelo Brasil nos tlti-
mos anos, é um dos defensores
dessa tese. Segundo ele, é cada

-vez mais forte a tendéncia do sis-

tema de currency board prevale-
cer. Os conselhos monetérios to-
mariam o lugar dos bancos cen-
trais que, em sua opinido, cada
vez mais manipulam as econo-
mias através do fornecimento de
dinheiro, com muita freqiiéncia,
por motivos politicos.

Estrategista do Morgan Stanley
prevé mudanca no Brasil

— A soberania da moeda é o di-
reito de se ter um crescimento es-
tagnante, porque os bancos cen-
trais fazem besteira o tempo to-
do. E nesse clima, € cada vez mais
ridiculo argumentar que cada
pais deve ter o seu proprio banco
central — disse ele dias atras, es-
clarecendo de forma bastante ca-
racteristica sua opiniao sobre os
mecanismos em vigor na maioria
dos paises em desenvolvimento.

Varias fontes do mercado fi-
nanceiro americano tém dito que
o Brasil esta considerando a pos-
sibilidade de seguir o exemplo ar-
gentino, implementando nos proé-
ximos meses o sistema de curren-
¢y board, embora a equipe econd-
mica declare oficialmente a inten-
cao dar continuidade ao sistema
de bandas cambiais. Segundo Jay
Pelosky, estrategista de merca-
dos emergentes do Morgan Stan-
ley Dean Witter, sediado em Nova

York, as autoridades brasileiras
poderiam embarcar em breve
nessa tendéncia.

“O Brasil podera realizar este
ano uma mudang¢a em seu regime
monetario como uma medida po-
litica, em vez de ser forcado a
uma desvalorizagao da moeda,
que se teme venha a ocorrer nes-
te verdo (brasileiro)”, escreveu
Pelosky num boletim aos investi-
dores internacionais.

“Com a aprovagdo de mais al-
gumas reformas legislativas, em
fins de janeiro e inicio de feverei-
ro, o Governo podera criar uma

virtude a partir de uma necessi-
dade”, continuou o analista. Em
sua opinido, uma mudanca no sis-
tema cambial brasileiro a essa al-
tura seria menos temeroso que
meses atras. Ele se refere aos ul-
timos meses do ano passado,
quando o pais enfrentou perda
tao intensa de reservas que teve
de recorrer ao Fundo Monetario
Internacional (FMI).

Economista ¢ contrario a
desvalorizacao do real

Um dos motivos, segundo Pe-
losky, é que a liquidez é mais alta

e “as taxas de juros estao caindo
em todo o mundo, menos no Bra-
sil e, por extensao, na América
Latina”. As reservas nacionais,
lembrou, devem ser reforcadas
com. a ajuda multilateral aprova-
da recentemente através do acor-
do com o FML

— H& um crescente reconheci-
mento de que, enquanto persisti-
rem as preocupacdes em relacao
a moeda brasileira, as inje¢oes
externas de capital deverao ser
reduzidas, os juros permanece-
rao altos, a contragao econdémica
vai se aprofundar, e mais compa-

nhias serao forcadas a buscar os
mercados domésticos de crédito
— disse o economista do Morgan
Stanley.

Por isso, em sua opiniao, o
mais provavel é que o Governo al-

tere a sua politica cambial (muito
possivelmente em conjunto com

medidas fiscais adicionais) em
vez de optar, como sugere a maio-
ria de seus criticos, por uma des-
valorizacdao controlada. Essa ini-
ciativa, segundo Pelosky, “parece
garantir uma desvalorizacao des-
controlada”.

Délar, euro e iene (ou yuan) se
tornariam ancoras regionais
A expectativa do mercado fi-

nanceiro internacional é de que o
mundo, em breve, estara dividido
em duas ou trés zonas moneta-
rias. Cada uma delas seria domi-
nada por uma moeda como anco-
ra do sistema regional de curren-
¢y board. Uma delas seria coman-
dada pelo délar e outra pelo euro.
A terceira estaria ligada ao iene
japonés ou, eventualmente, ao
yuan (moeda da China).

Sebastian Edwards, economis-
ta chileno que deixou o Banco
Mundial (Bird) para lecionar eco-
nomia internacional da Universi-
dade da Califérnia, cré que o euro
é o grande exemplo de como o
mundo vai parecer em breve. O
sistema de cambio flutuante, pa-
ra ele, passara a ser uma coisa do
passado:

— O préprio euro flutuara con-
tra o d6lar e outras moedas, mas
os paises membros terao taxas de
cambio rigidas entre eles.m
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