iy e

6 3
_IC}GIJ 2 AGQ 9
:

quinta-feira, 26/8/93 ¢ 1§

———— —

AW A ngASiL Numa economia diversificada ¢ com baixo
€s | : grau de abertura, como a brasileira, porem, 0

° ~ ,  regime flexivel & mais apropriado, ja que o ajuste

' dOlarlza ao ' nominal dos pregos relativos pode ser feito na -
9 taxa de cimbio e ndo nos pregos domesticos; 0

' Banco Central pode monitorar a taxade cmbio,

de forma a que esta nio se defase em termos reais,

Entende-se por liberalizagio cambial o-pros: " provocando problemas na balanca comercial. }
L cesso a partir do qual sdo eliminadas todas No Brasil, a dolarizagdo teria como precondi- -

CLARICE PECHMAN e LUIZ MACAHYBA *

as restrigbes 4 movimentagdo de capitais do e ¢do mais imediata a unificagio dos mercados de -
para o extetior, bem como passam a ser permiti- . cimbio, ou seja, haveria uma tnica taxa operada -
das todas as operagbes de compra ¢ venda de. por todos os agentes economicos. Esse processo -
moedas estrangeiras no pais. ’ poderia ocorrer através da extingdo do mercado -

Quando se trata da questdo da liberalizagdo” ~ detaxas livres, 0 que, na situagao atl;al, cllmPhC?tl'
cambial, 0 que esta em discussdo é 0 monopdlio® ~ ria uma maxidesvalorizagdo de aproximadamente -
do Banco Central sobre o cimbio. E sindnimo de’ 10%, que € a diferenga entre o dolar comercial ¢ °l.
fivre conversibilidade. J4 o regime cambial define . flutuante. Qutra alternativa seria 0 Banco Centdra %
apenas se a taxa ¢ fixa ou flexivel. T - induzir o mercado, paulatinamente, a uma redu-

¢do desse agio para, entdo, promover a umﬁc~a~“‘
¢do. Evidentemente, qualquer que scja 2 0pgdo .
para que a sociedade tenha plena confianga na-,
taxa Gnica, é preciso que o mercado seja livre, de-
tal maneira que a definicdo da taxa reflita fiel- :
mente as condigdes de mercado. i

No primeiro caso, o Banco Central fixa a cota-
¢do da moeda estrangeira e assegura que Suprira:
o mercado, a esta cotagdo, qualquer que seja a”
quantidade demandada. A precondigdo para que;
este regime funcione sem gerar instabilidades na**
economia é a de que o Banco Central tenha 4

- disposi¢o um volume de reservas, no minimo,. : - crarioa Pechman o Lulz Macehyba s, respectivaments, diretors
compativel com o estoque de moeda local. A . rootiva © gerents teenico da Anece — Assoclagao Nacionsl de"
adogdo deste regime no Brasil se defrontariacom . Empresas Gredonciadas em CAmbio
dois problemas. R ’ . : ' -

O primeiro deles resulta do fato de que, em=
face da altissima liquidez da maioria dos ativos :
financeiros, ndo ha consenso sobre o que &, de-
fato, moeda no Brasil e, assim, que agregado”
monetdrio precisaria estar lastreado em moeda®
estrangeira. Além do que, as contas publicas pre-"
cisariam estar equilibradas, de tal forma a que o,
governo ndo precise recorrer a emissdo de moeda,
para cobrir seus déficits. -

No regime flexivel de cimbio, as taxas se defi-':
nem de acordo com a oferta e a procura de-
divisas, cabendo ao Banco Central ser apenas um”*
dos agentes a operar no mercado, comprando ¢ :
vendendo divisas. ‘

~ Ha defensores de ambos os regimes. O regi-""
me de taxas fixas pode ser implementado transi- -
toriamente. Uma vez adotado, todos os pregos da -
economia podem ser expressos na moeda estran- -
geira que, congelada, torna-se a “a

ancora” nomi-
nal do sistema monetario; a rigidez da taxa -
associada a liberalizagdo do cimbio facilitaria a -
integragdo do mercado nacional ao mercado in--
ternacional de capitais. Em particular, reduziria
o problema de coordenagdo cambial entre o Bra-
sil € os demais parceiros do Mercosul.



