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A politica cambial continua a
provocar controvérsia. O debate
anda muito confuso. Me pergun-
to'se poderia ser diferente. O'te-
ma é conceitualmente dificil. Ha

- muitos interesses em jogo. Inte-

resses politicos e econdmicos. A

* discussdo pelos jornais tende a,

ser truncada e nfo ajuda a forma-
¢do de consenso. Muito se tem

- escrito e.nem sempre de forma

clara
- Uma excegao é 0 artigo do

professor Mirio. Henrique Si- -

-~ monsen na dltima revista Exame. - .
“Simonsen faz uma defesa da an-

" cora monetédriaem lugar da Anco-

ra cambial. Tenho opinido dife-
rente, mas é um alivio encontrar
bem formulado o argumento que
se deseja rebater.

Simonsen comega por argu-

- mentar que fixar metas moneta-

rias imediatamente apés uma
brusca queda da taxa de inflacdo

~ € mais facil do que parece. O erro

seria o detentar controlar a Base,
cuja demanda tem fortes flutua-
¢Oes sazonais, quando se deveria
controlar um agregado moneta-

rio mais abrangente, Trata*se de

uma tese discutivel e rejeitada
exatamente pelos que defendem
a ncora monetaria. Se ¢ para

controlar um agregado moneta-
rio, deve-se controlar o que € -

ex6geno — de fato, a Base — e
ndo um que tenha grande compo-
nente endégeno. O cimbio fixo
adicionaria dificuldades opera-
cionais as dificuldades da esco-
tha do agregado monetdrio a ser
controlado. Simonsen defende,
portanto, o sistema de cdmbio
flexivel.

Em seguida, Simonsen reco-
nhece que o-cambio fixo, com
conversibilidade e paridade de
um por um, a moda argentina, d4
certa credibilidade. Reconhece
também que a maioria das expe-

riéncias bem-sucedidas de esta--

biliza¢do de grandes inflagdes se
baseou na dncora cambial. Quais
seriam entdo as razdes para ndo

se adotar a dncora cambial?.Se--.

gundo Simonsen sdo duas.

" Primeiro, as condigdes brasi-
leiras seriam diferentes das dos
demais paises que passaram por
grandes inflagdes. No Brasil ndo
houve a substitui¢do da moeda
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‘réncia .ao ddlar.-
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nacional pela moe-
da estrangeira, mas
pelas contas remu-,
neradas e por outros-
ativos financeiros
de-alta liquidez. A
indexagdo permitiu
que  os-_mercados

funcionar sem refe-

Sendo uma econo-

vel, a inflagdo volta
com toda forga, 0s
.. setores de bens co-
‘. mercidveis  estdo
destruidose acrise é
mais profunda do

tentativa de se anco-
rar sem ajuste fiscal.

Infelizmente,
também € perfeita-
mente possivel des-

ainda que viesse a

mia - continental, crever o desastre do
com baixo grau de D . .- cimbio .flexivel
.abertura-ao comér- Rep earo. com &ncora mone-
cio exterior, 0 cam- programa taria sem ajuste fis-
bio fixo teria menor . cal. O inicio é seme-
impacto sobre o ni- argentino Ihante. Sem o im-
vel geral de pregos, 'seria e qul’vo co Posto inflaciondrio,

estabilizar os pre-
¢os dos bens. mtemacnonalmentc

" comercidveis. Em sintese,-0 Bra- -

sil seria uma economia cuja refe-
. réncia ao délar é insuficiente pa- -
ra que-se-possa contar exclusiva- ..+
_mente com o cAmbio fixo para

estabilizar os pregos Estamos de
acordo. .

A segunda razdo de Slmomen
é a que ¢, de fato, imiportante. Se- -
gundo ele, para que a ancora
cambial pudesse dar ‘certo, setia '
md1spensavel um ajuste fiscal -

_muito mais profundo que aquele '

que até agora se vislumbrou. Eis-
a verdadeira raz3o para'nao s
adotar a ancora camblal um-pro-..
funido ceticismo quanto a capaci-
dade de o Pafs fazer o que todos
sabem ser condigdo da estabxli- :
dade. Sem um profundo ajuste -

fiscal néo hd &ncora nominal que

se sustente. Seja ela monetarla
oucambial. - -
E posswel descrever com pre-

cambio fixo na ausenc‘m db aJus-
te fiscal. A queda da mﬂagao €o
fim.do imposto mflacnonarlo
provocam um aumento do con-
sumo privado. Sem ‘aumento da
poupanga do setor. piblico, istoé,

superdvit fiscal, a.economia ensis s

{ra.em-superaquecimente.-Q-ba-~

lanco comercial e aiconta corren-:. .
te se tornam deficitariosaté que a « -
perda de reservas-internacionais -
-"assim por diante. Em relagdo a°
. 4ncora.cambial, entretanto, nao
~tem conversa. Se-o cambio € fi- -

provoque um ‘ataque-especulatic

.vo contra o camblo Quando a
desvalorizagdo sé'torria inevitd- -

aumenta. Para evi-

‘tar o crescimento da oférta de |
. moeda, o Banco Central pde os

juros nas nuvens. O investimento

‘em capital fixo desaparece. Com

a entrada de capitais especulati-

. vos atraidos pelo diferencial en-
- ‘tre 0s juros internos e os exter-
.~ nos, 0 cAmbio se valoriza brutal-
~'mente. Os setores gue competem”
“‘com as importagdes € 0 exporta-
_dor sofrem impacto mais-cedo e

‘ainda mais duro do que no caso

da Ancora cambial. Com o balan-

" ¢o coimercial brutalmente defici-
 tario, reverte-se o-fluxo dos capi--
tais especulativos. O.cambio se

~desvaloriza, a inflagdo volta, mas

,a produgao eo emprego indus-
'trlal ndo.

Sé na auséncia do ajuste fiscal
ndo ha como estancar a inflagio

_ e estabilizar definitivamente a
“moeda, por que defender a anco-

ra monetdria e temer a ancora
cambial? A 1'e$p0$ta‘me paréce

“élara. A chamada‘ancora mone-
. téria é algo dnfuso pouco trans-
o parente para 0 grande pubhco E

sempre posswel argumentar que

a deﬁmqao do agregddo moneta-
rio era mapropnada Pode-se

brmcar com os valores de fim de

.- perfodoou com as médias men-

< sais;pode-se: usar dados-dessa=- -~
: zonalizados; pode-se argumen-
-tar que houve deslocamehto sau-

davel da demanda por moeda e

que antes -da- triste”

o consumo privado -

x0, € fixo ¢ acabou. Todos com-
preendem e- todos percebem
imediatamente se ela vier a ser
abandonada. -

Eis aqui a verdadeira razio pa-
ra que os céticos cautelosos te-

“mhiam' pavor-da ancora cambial.

Se ndo acreditamos que o ajuste

fiscal serd feito e néio acredita-

mos na estabiliza¢iio definitiva,

“melhor ndo brincarmos de cami-
bio fixo. E aqui estamos, mais

uma vez, totalmente de acordo.

. Como os agentes na.‘sgglgd,adc;,,"
ndo sao bobos, mesmo sem en-..

tender intrincados argumentos

econdmicos sobre dncoras nomi- =
nais, percebem que por trds da. -
resisténcia ao cimbio fixo e a -

conversibilidade estd a falta de

confianga na estabilidade* da .

moeda.

O professor. Simonsen éstd "
certo ao argumentar que no Bra-

sil as condigdes sdo diferentes

"das da Argentina.’ Aqui ndo esti=
vemos tdo perto da hiperinflagdo

aberta € ndo chcoamoe a0 uso

corrente do délar. Trata-se,con- ~ °

tudo, de um porito a nosso favor.

_ O uso da moeda cstrangelm quev' §
“a Argentina oficializou ao permi- -

tira cuculagao simultinea do pe-
so e do ddlar, é um problema gra-

ve. O estabelecimento de uma . .
. paridade constitucinal fixa de

um-para-um torna-se uma séria
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restri¢o A autonomia da politica . -&i

-econdOmica de um pafs que tenha

levado a bom termo o ajuste fis-
cal e estabilizado os pregos. Por
isso mesmo é que repetir o pro-
grama argentino seria um equi-
vOCO.

" Mas que ndo se tenha ddvidas:

é preciso estabelecer uma taxa de-

cambio dentro dos limites de

"“uma banda estreita, por um pe-

rfodo relativaménte longo de

" tempo previamente anunciado.

Deve-se simultaneamente fazer o
ajuste fiscal requerido para sus-
tentd-la sem recorrer por muitg

.tempo a taxas de juros exorbitan-

tes. Tudo'mais € mera demons-
tragio-defalta de- cﬁnhanga ou+d
falta de compromisso com a esta-
bilizagdo. E assim serd entendi-
do.

(*) Sécio do Banco Matrix e ex-

. diretor do Banco Central.
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