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Politica Cambial

Um dos temas mais controversos na defini¢éo da poli-
ticaecondmicadospaises éaescolhadapoliticacambial,
ou sgja, dos critérios para a fixa¢ao do valor da moeda
local, relativamente as demais moedas. Particularmente
no caso dos paisesem desenvol vimento, essaéumatarefa
dificultadapel o fato de ndo serem possuidores demoedas
transacionévei s internaciona mente.

Houve um certo periodo da década de noventaem que,
equivocadamente, recomendou-se a esses paises, tanto
de parte de académicos, quanto de 6rgéos multilate-
rais, aadocdo detaxasde cambiofixas, atreladasdireta
e/ou indiretamente a moedas de referéncia, em geral
doélares americanos.

Essa defini¢cdo mostrou-se radical no caso argentino,
gue durante mais de um decénio manteve aparidade fixa
dasuamoedae o regime de conversibilidade, com graves
consequiéncias para o nivel de atividade e emprego, 0
balanco de pagamentoseaestabilidademacroeconémica,
aqui vista numa acepcdo mais ampla, e que extrapola a
visdo simplista do controle inflacionario. Este sim foi
conseguido no caso argentino, mas com um custo econd-
mico e social desproporcional.

O Brasil ndo chegou atanto, masmanteveartificialmen-
tevalorizadaasuataxade cambio no periodo 1994-1998,
emborasem adotar o regimede conver-
sibilidade. Posteriormente, ambos os
paises adotaram corretamente um regi-
me de cambio flutuante (o Brasil em
1999, aArgentinaem 2001), mais ade-
guado as suasrealidades, portanto com
enormes vantagens em relagdo a siste-
maética anterior.

No entanto, em que pese esses argu-
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mentos € preciso considerar que um
regimedecambioflutuantepuro éinade-
quado para paises em desenvolvimento.

Adicionalmente, vale destacar que
nenhum pais, mesmo entre os desen-
volvidos, adota na prética um regime
puro de cambio flutuante. Em geral,
prevalece um regime de cambio flutu-
ante “sujo”, sistema no qual o Banco
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Central observa o comportamento do mercado decidindo
0 momento deintervir, paraevitar umaexcessivadesva-
lorizac&o ou valorizagdo da moeda.

Ocorre que aglobalizagdo financeira, ao mesmo tempo
gue ampliou aliquidez no mercado, o que fez aumentar
os volumes de investimento e financiamento entre os
paises, também implicou o aumento da volatilidade dos
mercados, 0 que tem provocado enorme instabilidade.

Todos os dias cercade US$ 2 trilhGes mudam de méos
nos mercadosinternacionais, afetando o comportamento
das taxas de cambio e de juros, que passaram a ser
determinadas exogenamente. O grafico do desenvolvi-
mento da taxa de cAmbio brasileira nos ultimos anos
ilustra a volatilidade experimentada, especialmente no
final do ano 2002, derivada da expectativarelacionadaa
sucess&o presidencial.

Assim, parapaises em desenvol vimento torna-se essen-
cial umarcabouco deprotecéo, quendo eliminatotalmen-
te avolatilidade, mas pode mininiza-la:

a) diminuir adependénciade recursos externos, gerando
EXPressivos superavits comerciais,

b) ampliar o volume de reservas cambiais liquidas ;

¢) selecionar oingresso de capitaisexternos, privilegian-
do osinvestimentos diretos e recursos de longo prazo.

Taxa de cambio R$/US$
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Fonte: Banco Central do Brasil, Elaboragao: Siemens / CS
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