Flutuar, um processo demorado
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um regime de
cambio fixo,
que vinha sendo pra-
ticado no Brasil até
15 de janeiro, para a
flutuagdo cambial
ndo € nada trivial.
E um processo que
leva tempo para se
: solidificar. Requer do
gOVerno uma r1g1da d1sc1phna na observago
de determinadas condi¢des sem as quais ndo
se consegue restabelecer a confnang:a na es-
tabilidade.

Logo de cara, conforme tem sido obser-
vado na maior parte dos paises em desenvol-
vimento que trocaram o cambio fixo pela flu-
tuacdio, o PIB -cai. A rigor, j4 vinha caindo
antes. Isso € claro nos casos em que o regime
de cambio fixo estava associado & apreciagio
da moeda.

Acontece porque uma moeda apremada
reduz a competitividade no exterior. A mu-
danca de regime cambial raramente acontece

" sem que esteja acompanhada de deprec1agao
da moeda.

transicdo de

A recuperacio se d4 sempre de forma gra-

‘dual: no primeiro ano as exportagdes au--

mentam, contribuindo para a troca de sinal
na balanga comercial, e apenas no segundo
ano esse efeito atinge positivamente o PIB.

O economista norte-americano Barry Ei-

" chengreen, um dedicado especialista em

economia internacional, atesta que aquele
tem sido o padrdo na maioria dos paises que
saiu do ¢Ambio fixo para o flutuante.

Ele esta ligado a Universidade da Califér-
nia, em Berkeley, e tem escrito exaustiva-
mente sobre regimes cambiais e suas impli-
cagdes.

Analisou varios paises em desenvolv1-
mento que nos tltimos 20 anos optaram por
um regime mais flutuante de cambio. E ve-
rificou que leva pelo menos dois anos para
que se possa dar como bem-sucedida a subs-

titui¢do do sistema.cambial.

E fécil de entender o porqué.

Alids, o Brasil encaixa-se aqui como um
bom exemplo. O cdmbio fixo (ainda que nao
tenha paridade fixa com uma moeda forte)
funcionou ao longo desta década como a

_grande ancora de todos os programas de es-

tabilizagdo mundo afora. Sem excego.
Isso significa que nele esteve durante

muito tempo grudada a idéia de estabilidade.

A moeda do pais € forte porque consegue
manter uma relagdo estivel com a moeda
dos paises desenvolvidos. Isto &, sabe-se,
um artificio, mas que tem seus méritos. Ao
baratear as importa¢des, obriga os empresa-
rios nacionais a aumentar a produtividade e
a tornat-se mais competitivos dentro de seu
préprio pafs.

Os pregos ficam praticamente estiveis e
isso dd por um bom tempo a sensagdo de que
todos vivem em um pafs
de primeiro mundo. Essa
ilusdo pode transformar-
se em algo mais préximo
da realidade quando o go-
verno (e a sociedade, com
tudo o que dentro dela es-
ta representado) aproyeita
a fase de bonanga para in-
duzir — com reformas legais e estruturais
— as mudangas necessarias para que o pais
possa efetivamente chegar mais perto do
mundo industrializado. -

Quando isso ndo ocorre e, pior, o déficit
publico aumenta, a redistribuicdo de renda
nfo avanga € os sinais nas dreas de educagdo
e de tecnologia mantém-se modestos, bem,
ai comeca-se a duvidar dos fundamentos da
estabilizagdo.

Mudar o regime de
cambio fixo para a
flutuacao é traumatico
no primeiro ano

porque via de regra ha .
queda do PIB

A moeda deixa de ter a credibilidade an-
terior mas o governo tem medo de mudar o
regime. Tende a apegar-se ao que ja conhe-
ce, mesmo correndo o risco de ter de flexi-
bilizar o cmbio medlante forte pressao do
mercado.

Essa press@o, dlga—se ndo chegou a acon-
tecer no caso brasileiro. O governo, aqui,

tropegou nas proprias pernas. Acabou mu-

dando o regime cambial no afogadilho de
um momento de descon-
trole, criado por ele mes-
mo. Essa confusio, a ri-
gor, atuou como um ele-
mento adicional ao
processo de descrédito
que normalmente precede
a passagem do cambio fi-
x0 para o flutuante.,

Depois de tanta confuséo, é preciso pen-
sar agora em introduzir as condi¢des que
vao consolidar o regime da flutuagéo, ainda
que pouco a pouco.

Uma delas, a mais batida de todas, é ob-
viamente o ajuste fiscal. Nem vale a pena
ficar aqui perdendo tempo e espago para fa-
lar dele.

Mas ha outras dncoras que funcionam em
situagdes de flexibilidade cambial.

Por exemplo, a maior autonomia que deve

_ter um banco central para funcionar.

Nao essa autonomia que j4 se pratica com
o BC no Brasil — algo informal, meio as
escuras, que atua sem dar satisfagdo a nin-
guém — mas um modelo com principio,
meio de fim, que preste contas a sociedade e
tenha legitimidade em arvorar-se de guar-
dido da moeda.

Também se deve trabalhar com metas pa-
ra os agregados monetrios (ou metas para a

" ‘inflagdio, quando o ambiente permitir). Essas

metas tém feito parte do receitvdrio do FMI
como alternativa 2 ‘&ncora do cimbio fixo.

Metas para periodos curtos de tempo,
com acompanhamento absolutamente trans-
parente e, se possivel, didrio.

Também € importante ter um sélido mer-
cado de moeda-a termo e de futuro. A ne-
cessidade de “hedge” cambial é absoluta
quando se tem um regime em que a taxa de
cambio flutua. As pessoas precisam ter &
disposicao instrumentos de cobertura contra
eventuais perdas futuras. :

No mais, € esperar que 0 governo recu-
pere a confianca do povo. m

(Esta coluna sai todas as tergas,
quintas e sextas-feiras)




