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A favor da mestiçagem 

   

GUSTAVO H. B. FRANCO 

Foi com a unificação monetá-
ria européia que começou a 
ficar popular a idéia de que 

o mundo tem moedas demais e se-
ria um lugar mais simples e menos 
propenso a crises cambiais se mui-
tas dessas moedas desaparecessem 
ou os países se organizassem em fe-
derações monetárias como a Euro-
pa. Quando aplicada às chamadas 
economias emergentes, a tese ad-
quiria uma tonalidade próxima do 
preconceito: a soberania monetá-
ria teria servido apenas para criar 
confusão e, como nos dias de hoje 
as crises de um país afetam a vizi-
nhança inteira, melhor seria que 
essas economias desistissem de ad-
ministrar suas moedas. 

Pois bem, uma outra maneira, 
aparentemente mais neutra, de 
enunciar o mesmo princípio é di- 

zer que as economias emergentes 
devem fazer uma espécie de Esco-
lha de Sofia: ou adotam o cur-
rency board (a caixa de conversão 
no estilo argentino), abrindo mão 
de uma moeda nacional, ou a livre 
flutuação da taxa de câmbio. To-
da e qualquer mestiçagem entre es-
ses extremos seria considerada in-
defensável e inviável; ou seja, toda 
intervenção no sentido de defen-
der a moeda, para cima ou para 
baixo, sempre e em toda parte (no 
mundo emergente) está fadada ao 
fracasso. 

Na semana pas= 
sada, o secretário 
do Tesouro dos Es-
tados Unidos, Ro-
bert Rubin, elevou 
oficialmente essa 
tese à condição de 
"política" a guiar 
o uso dos recursos  

do FMI em seus pacotes de auxílio, 
embora isso não possa ser encon-
trado na documentação publicada 
pelo FMI sobre as novas Linhas de 
Crédito Cintingente (LCCs), cu-
jas condiç es de acesso são relacio-
nadas de modo muito mais vago. 
Por outro lado, nossos irmãos ar-
gentinos e mexicanos têm sido no-
táveis divulgadores dessa tese, em-
bora por razões inteiramente opos-
tas: cada um está solidamente com-
prometido com um dos extremos 
do espectro. 

Por que a 

intervenção em mercados de câm-
bio que, reconhecidamente, se tor-
nou mais complexa diante de no-
vas tecnologias no mundo financei-
ro (derivativos, principalmente) e 
menos eficaz com o avanço da civi-
lização off-shore. 

Diante disso, não deixa de ser 
paradoxal que se admita o extremo 
oposto; ou seja, a taxa de câmbio 
inteiramente fixa, para o resto da 
vida, como num currency board. O 
paradoxo me faz pensar que o pro-
blema não é tanto a intervenção, 
mas sua lógica e o compromisso de 
sustentá-la. Os problemas com o 
poder discricionário surgem quan-
do ele é exercido de forma errática: 
se há mecanismos institucionais ,  
que evitam que governos mudem 
de idéia, a intervenção é aceitável, 
pois é feita com credibilidade e con-
sistência ao longo do tempo. 

É interessante notar que a credi- 

bilidade e o com-
promisso também 
são cruciais para 
os regimes de flu-
tuação. Ou seja, a 
flutuação não tor-
na a vida mais fácil 
para os governos 
de pouca convic-
ção fiscal. Isso po-
de ser visto com cla-
reza em um fenô-
meno recentemen-
te identificado pelo 
professor Paul 
Krugman: há paí-
ses (que ele desig-
nou como 'bran-
cos') para os quais 
a flutuação (e even-
tuais desvaloriza-
ções) parece não 
causar maiores so-
bressaltos, ao pas-
so que, para um ou-
tro grupo de países 
(os emergentes), a 
desvalorização é 
sempre uma catás-
trofe. Por que o du-
plo padrão? 

A resposta tem a ver com credibi-
lidade e reputação, atributos que 
se acumulam ao longo do tempo e 
servem de defesa num momento de 
aperto. Afinal, moeda é confiança, 
pois nada mais é que um pedaço de 
papel com a assinatura de um mi-
nistro e do presidente do banco cen-
tral. Na economia global há pouca 
impunidade: quem tem muita mi-
lhagem acumulada na realização 
das coisas direito ganha certas 
prerrogativas. Quem não tem que 
trate de ter. 

Mas que dizer 
das opções disponí-
veis para o Brasil? 
Será que a flutua-
ção 'puro-sangue' 
é o regime para o 
resto de nossas vi-
das? Será esse o re-
gime ideal para um 
país cujo relacionamento com o 
mercado internacional de capitais 
parece oscilar entre a abundância 
e a crise, sem meio termo? 

A flutuação pura tem uma ca-
racterística da qual não se escapa: 
as autoridades devem estar prepa-
radas para aceitar aquilo que o 
mercado trouxer. Se esse não for o 
caso, então é bom começar a pen-
sar em formas explícitas de mesti-
çagem. 

E interessante lembrar que, 
quando o Real entrou em circula-
ção, em julho de 1994, estabele-
ceu-se um regime de livre flutua-
ção cambial e, para a surpresa de 
muitos, a lei da oferta e procura 
funcionou e o real começou a ex-
perimentar apreciação. Com  o 
tempo, o Banco Central entendeu 
que deveria intervir no mercado a 
fim de evitar uma apreciação 
maior, fixando um piso para o 
real por dólar, no qual o BC com-
praria todos os dólares que apare-
cessem. Foi assim que surgiu, pri-
meiro informalmente e depois ex-
plicitamente, o sistema de ban-
das: criado para evitar uma apre-
ciação cambial excessiva. 

E agora? Depois de o real che-
gar a 2,16 por dólar, um nível que 
ninguém estava confortável em ver 
prevalecer, a taxa de câmbio se  

vem apreciando velozmente. O 
real chegou a 1,66 por dólar e, se 
as coisas correrem bem, ou seja, se 
nosso programa fiscal for percebi-
do como concreto e os mercados in-
ternacionais estiverem normaliza-
dos, a tendência será de crescimen-
to da entrada de capitais e da apre-
ciação. É interessante notar que, 
se a política anterior fosse manti-
da, chegaríamos ao fim do ano nu-
ma taxa em torno de 1,32, mas 
com inflação zero ou negativa. Is-
so seria equivalente a uma taxa de 

aproximadamente 
1,55, se raciocinar-
mos com a infla-
ção prevista no se-
gundo Memoran-
do de Política Eco-
nômica assinado 
com o FMI. Ou se-
ja, já não estamos 

 • tão distantes da ta- 
xa de câmbio real que teríamos se 
mantivéssemos a política anterior. 
Se chegarmos mais perto, os críti-
cos da política anterior vão recla-
mar que a desvalorização não ser-
viu para nada. E os críticos dos crí-
ticos vão dizer que, se era para vol-
tar para o mesmo lugar, era me-
lhor não ter mexido. 

Que fará o BC? Se intervir pesa- 
~ente para evitar a apreciação, 
o regime perderá sua pureza. Se 
não intervir, restarão as opções de 
recolocar as restrições à entrada 
de certos tipos de capitais e, ideal-
mente, de uma redução bem Mais 
agressiva nos juros. Todavia, a ba-
talha ainda não inteiramente ven-
cida contra os impactos inflacioná-
rios da desvalorização, bem como 
a delicadeza do equilíbrio fiscal, es-
tariam a recomendar cautela nes-
se campo. E, curiosamente, quan-
to mais cautela na política monetá-
ria (e a confiança que a cautela se-
rá observada), maiores serão as en-
tradas de capital, maior a tendên-
cia de apreciação (e mais contun-
dente a vitória sobre a inflação) e 
maiores as dificuldades para ocul-
tar nossos traços mestiços. 

■ Gustavo H. B. Franco, professor da PUC-
RJ, foi presidente do Banco Central do 
Brasil 

Robert Rubin 
elevou a tese à 

condição de 
politica a guiar o 
uso de recursos 

do FMI 

má vontade com a 
mestiçagem? No .  

mundo desenvolvi-
do existe, para co-
meçar, uma espé-
cie de simpatia dou-
trinária pelos regi-
mes de flutuação e 
um crescente pre-
conceito contra a 

Taxa de câmbio 
já não está tão 
longe da dos 
tempos da 

antiga política de 
bandas 


