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continuidade do déficit
elevado no fluxo cam-
bial, com a consegiiente

perda de reservas e a dificulda-
de de defender o novo teto da

banda cambial, levou o Banco-

-Central brasileiro a adotar, no
Ultimo dia 15, o regime de cam-
bio livre. A implementacido do
cimbio flexivel apresenta van-

tagens e desvantagens. Certa- .

mente, o crescimento da volati-
lidade no mercado de délar in-
terbancdrio serd a ténica pelo
menos até a taxa atingir um
- ponto de “equilibrio”.

No regime de cambio livre
com flutuagdo “limpa” (sem in-
terveng@o do Banco Central), a
queda das reservas € pratica-

mente eliminada, restringindo-
se apenas ao eventual paga-
mento de compromissos refe-
rentes’ a divida externa da
Unido. No fechamento do dia
em que foi adotado o cdmbio li-
vre, por exemplo, as reservas

ficaram estaveis, apesar do dé-

ficit de US$ 321 milhGes no
fluxo cambial. Na flutuacao
“suja”, a redug@o das reservas
também pode ser originata pe-
las intervencdes esporadicas do
Banco Central na ponta de ven-
da. Em resumo, com essa nova
politica cambial, o Bacen deu
ao mercado os seguintes sinais:
I) ndo evita a saida de ddlares
do Pais, mas estanca a perda de
reservas em poder do Banco
Central; II) a percepgdo do
cambio ajustado favorece o

crescimento das exportacdes, a
reducdo do déficit em transa-
¢des correntes ¢ o ajuste do ba-
lan¢o de pagamentos; III) espa-
¢o para a queda futura das taxas
de‘juros domésticas. Estes pon-
tos, coeteris paribus, beneficia-
riam o mercado aciondrio. Po-
rém, a trajetéria desse mercado
ainda depende fundamental-
mente, no curto prazo, da apro-
vacgio das dltimas medidas do
ajuste fiscal para 1999: a

" CPMF e a adogéo da contribui-

¢do dos inativos. Em nosso en-
tender, a aprovagdo desses pro-
jetos fica facilitada, na medida
em que é condicionante para a
queda futura dos juros.

O Brasil ndo pode cometer o
mesmo erro que o México de
1994. Com a flutuagdo do peso
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periencia mexicana/

mexicano a partir de margo, o
impacto da desvalorizagdo gra-
dual do peso sobre a inflagdo foi
direto. Porém, as taxas reais de
juros cairam significativamente
e as politicas de crédito conti-
nuaram expansionistas, indican-
do que a politica monetaria es-
tava frouxa. Para se ter uma
1déia, o crédito doméstico ao se-
tor privado mexicano cresceu
de 32,7% do PIB (1992) para
39,5% do PIB no final de 1994.
Para contrabalangar, nosso défi-
cit em transa¢des correntes,
apesar de elevado (cerca de
4,35% do PIB), ndo apresenta
uma trajetdria explosiva como
se sitnava o México de 1994
(passou de 5,8% em 1993 para
7,02% do PIB em 1994). A ex-
periéncia mexicana mostra que
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a flexibilizagdo cambial -por si
s6 ndo € capaz de garantir a es-
tabilidade e o equilibrio fiscal
de longo prazo.

Com o cidmbio livre, a manu-
tengdo de politicas fiscal e mo-
netéria austeras torna-se funda-
mental para a sustentabilidade
da nova politica econdmica.
Apesar do impacto da desvalo-
rizagdo sobre os pregos da ca-
deia produtiva, o desaquecunen-
to atual da atividade econdmica,
a auséncia de indexagdo formal -
de salarios, os elevados niveis
de desemprego e de inadimplén- |
cia sdo fatores que sugerem que
a taxa inflacionéria pode perma—
necer sob controle. =
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