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'A nova politica cambial

e o controle da inflacio

‘1" GUSTAVO LOYOLA*

O abandono do regime de bandas cambiais em
favor de uma politica de taxas flutuantes confirmou
mais uma vez o fato de que os paises costumam es-
colher seus regimes cambiais principalmente con-
siderando razdes imediatas de ordem pratica. No
caso brasileiro, a decisdo de flutuar o cimbio foi
motivada exclusivamente pela necessidade de pou-
par reservas internacionais. Ndo decorreu de refle-
xao alguma sobre qual seria o regime cambial mais
adequado para o Brasil € nem sequer sobre as con-
seqiiéncias da flutuaco sobre o futuro do programa
de estabilizagio. '

Do ponto de vista tedrico, a escolha de regime
cambial depende da estrutura econdmica e institucio-
nal de cada pais, bem como dos objetivos de politica
econdmica estabelecidos pelas autoridades desse
pais. Nao hé, portanto, um regime cambial ideal, que
possa ser recomendado em todas as situagdes e para
todos os paises. A questdo relevante, portanto, é sa-
ber se, no caso brasileiro, o regime de taxas flutuan-
tes estabelecido emergencialmente em janeiro tltimo
pode ser considerado o mais conveniente, conside-
rando as peculiaridades de nossa economia, bem co-
mo as condigdes institucionais do pafs.

A literatura econdmica normalmente descreve
de forma estilizada dois tipos extremos de regime
cambial: o de taxas fixas e o de taxas flutuantes.
No primeiro deles, h4 um compromisso firme das
autoridades na manutencgdo de uma certa taxa no-
minal de cdmbio, enquanto que, no segundo, ocor-
fe exatamente o oposto, j4 que ndo existe compro-
misso algum das autoridades com o nivel do cAm-
bio nominal. No mundo real, contudo, essa ima-
gem estilizada dos dois extremos ndo se impde. O
que se observa € um espectro de situagdes em que
os regimes cambiais vigentes se situam quase sem-
pre numa situagdo intermedidria, variando o grau
de flexibilidade de pais para pafs. Ou seja, as auto-
ridades raramente escolhem um dos extremos, pre-
ferindo arranjos cambiais intermedidrios, com os
quais buscam combinar as vantagens dos dois regi-

. mes, minimizando seus defeitos.

As principais vantagens normalmente associadas
aos regimes de taxas flutuantes s3o: a) maior grau
de autonomia da politica monetaria; b) facilita o

~ processo de ajuste da economia a choques externos;
-} ¢) evita os processos especulativos, normalmente

associados a expectativas de realinhamento da taxa
de cambio, fendmeno muito freqiiente nos regimes

- de taxas fixas. J4 o regime de taxas fixas é aponta-

do como tendo as seguintes vantagens: a) disciplina
0s bancos centrais, evitando a inflago, principal-
mente quando a autoridade monetéria, por razdes
politicas ou econdmicas, nio tem autonomia na for-
mulagdo e condugio da politica monetéria; b) evita
os efeitos negativos sobre o produto e o investimen-
to derivados da maior instabilidade da taxa de cim-
bio no regime de cimbio flutuante.

Ha trés aspectos bésicos que devem ser considera-
dos no caso brasileiro: a) fragilidade institucional do

‘Banco Central, que néo tem praticamente nenhuma
‘autonomia formal; b) excessiva rigidez do regime fis-
cal de viés claramente deficitdrio; ¢) tradigio infla-

ciondria da economia brasileira, que desenvolveu
mecanismos sofisticados de indexagio de pregos e
saldrios. Na escolha do regime cambial mais adequa-
do para o Brasil, sdo esses os trés principais fatores
que devem ser levados em conta. Entretanto, no cur-
to prazo, obviamente h4 que se considerar também as
limitagSes de financiamento externo causadas pela
perda de credibilidade do pafs com os investidores.
.

Nio hé divida de que os fatores (a) e (c) recomen-
dam a adogdo da 4ncora cambial no Plano Real, com
grande sucesso em termos de redugdo da inflagio.
Em sua versdo mais extrema, foi também o caso do
Plano Cavallo, na Argentina. No entanto, a excessiva
rigidez do regime fiscal brasileiro contra-indicaria,
em principio, a op¢ao pelo regime de taxas fixas. Por
sua prépria natureza, o regime de taxas fixas somen-
te € sutentdvel se hd credibilidade no compromisso
firmado pelas autoridades em relagéo a taxa de cAm-
bio. A raiz do desastre de janeiro \ltinio se encontra
justamente nisso. Ao longo dos primeiros quatros
anos do Plano Real, ndo conseguimos torar crivel o
compromisso do governo na drea cambial, porque a
situagdo fiscal ndo evoluiu favoravelmente nesse pe-
riodo. As reformas estruturais que poderiam ter refle-
X0s positivos nas finangas piiblicas ocorreram muito
tardiamente e podem ser consideradas timidas (previ-
déncia e administrativa). A credibilidade do nosso re-
gime cambial ficou ainda mais minada quando, a par-
tir de setembro (ltimo, os agentes econdmicos perce-
beram nitidamente que o governo hesitava entre duas
opgdes opostas de politica.

A atabalhoada mudanga do regime cambial brasi-

 leiro ndo mudou em nada a situagfio descrita anterior-

mente, exceto no que diz respeito a perda da Ancora
nominal que mantinha a inflagfo sob controle. As fi-
nangas piiblicas continuam estruturalmente desequi-

 libradas, em que pesem as medidas adotadas a partir

de outubro de 1998. Ademais, o Banco Central teve
sua credibilidade bastante arranhada ao passar por
dois episédios traumdticos de troca de presidentes
em menos de um més. A autonomia de fato que o0 BC
teve durante os primeiros quatro anos do governo FH
parece ser agora coisa do passado, considerando os
lamentaveis episédios que envolveram as saidas de
Gustavo Franco e Francisco Lopes. E os riscos de in-
flagdo aumentaram bastante.

Conseqiientemente continuamos com o mesmo
problema, com a diferenca de que agora a inflagdo
estd muito mais perto de nés. O caminho de um re-
gime cambial mais préximo ao de taxas fixas exige
uma rapida mudanca estrutural nas finangas pibli-
cas, para que ele possa vir a ser sustentado com cre-
dibilidade. Por sua vez, a adogio de um regime
cambial mais flexivel exige o fortalecimento insti-
tucional do BC para que a politica monetéria se tor-
ne mais efetiva e crivel, sem deixar também de exi-
gir a mudanga fiscal. Em um ou noutro €aso, o su-
cesso da estabilizago continua dependendo do en-
caminhamento da solugdo fiscal.

De qualquer forma, partindo do principio de que

~ 0 objetivo maior.do. governo deve ser o de evitar a

volta da espiral inflacion4ria, parece ser desaconse-
Ihdvel mantermos um regime cambial de taxas flu-
tuantes, ainda que temperado com intervengdes espo-
rédicas do BC. O mais adequado € a volta a um regi-
me de bandas cambiais, no-qual se procurar4 aliar as
vantagens de se manter certa flexibilidade no cimbio
para absorver choques externos com um grau desejé-
vel de previsibilidade da trajetéria do cimbio. Esse
novo sistema de bandas deveré ser mais flexivel do
que o regime que vigorava anteriormente, no qual a
sistemdtica de intervengdes intrabanda praticamente
determinava uma trajetéria de desvalorizagio cam-
bial (equivalente a cerca de 7% ao ano), que engessa-
va demasiadamente a politica monetéria. E 6bvio que
somente se podera dar um passo nessa dire¢do quan-
do tiver havido um minimo de recuperagio da credi-
bilidade externa do pafs, 0 que pode ocorrer a partir
do novo acordo com o FML.
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