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Temos hoje, praticamente, uma taxa de cambio fixa

H& muitos anos, 0s economistas reconheceram as edreitas rd agdes que existem entre
0s regimes da taxa de cambio e a autonomia monetaria de cada pais. Teorizando
sobre Stuagdes limite: 1) liberdade absoluta.ou controle aosoluto dos movimentos de
capitais nas rdagdes externas, 2) taxa de cambio absolutamente flutuante ou taxa de
cambio abosolutamente fixa; 3) liberdade absoluta ou congrangimento absduto para
gue a palitica monetaria atenda as condigdes econdmicas domedticas e edabilize a
economia; e 4) adicionando a hipdtese que os agentes S0 dosolutamente racionais e
exploram qualquer oportunidade de lucro que possa ser gpropriado pelalivre
arbitragem, pode-se demondrar, logicamente, gue a palitica econdmica de um pais
néo pode usar mais do que duas, das trés primeiras condigies expodtas acima. Essa
congtrucéo ldgica condtitui 0 famoso trilema que condicdona o exercicio da palitica
econdmica

Emoutras paavras, eapode incorporar:

1) Controle do movimento de capitais e cambio fixo. Nesse caso, ha plenaliberdade

para.a politica monetéria perseguir os interesses internos do pais. E daro que, nessss

condigdes, ataxade cambio fixo € o prego reldivo gue equilibrao vador do fluxo dos
bens e sarvigos exportados com os importados.

Se ataxadeinflacio gerada pda palitica monetaia autonoma for Sgemaicamente
maior do que ado mundo, ataxared de cambio ofre umavaorizacio e masdia,
menos dia, acumula-se um déficit em conta corrente que, quando as resarvas de
divisas se acabarem, exigirduma desvaorizacéo, com dtos cudios paliticos parao
poder incumbente e graves danos paraaeconomia

E exatamente esse custo que impde limites & liberdade moneté&ia. Em principio, esse
regime deve induzir a politica monetéria a perseguir umataxa de inflacdo parecida
com ado "resto do munda®. Trata: se do Sstema condruido origindmente no acordo
de Bretton Woods, que, infdizmente, foi erodido pelo dominio do dolar como
unidade de contaiinternaciond e moedaresarva



Ele deu aos EUA um privilégio exagerado, ja pressentido por Keynesem 1943,
Depois da crise dos anos 70 do sécul o passado, quando os EUA desencarnaram o
valor do ddlar do ouro, 0 cdmbio fixo tranformou- se em andtema;

2) Liberdade de movimento de capitais e cambio fixo. Nessa circung@ndia, o pais
néo pode ter uma politicamonetéria que cuide dos seus interesses internos. Paraque
hgjaequilibrio no longo prazo, asuataxared dejuros deve ser igud ataxared de
equilibrio do "resto do mundo”. Se ataxa de jurosinternafor maior do que aexterna,
aacumulacdo de resarvas produzida pela entrada de capitd precisaser neutraizada
pelo aumento crescente da divida pblica (e aumento do seu cudto) e, no limite, sera
monetizada, criando as condigdes para a emergéncia de um processo inflaciondio.

Seataxadejurosred internafor menor do que aexterna, haveraumaarbitragem
inversa.gue, num prazo Maor ou menor, consumiraas resarves dedivisase, cedo ou
tarde, ataxade cambio (fixa) deve ser desvaorizada, criando as condigbes paraa
emergéncdia de um processo inflacionério, e desequilibrara as financas publicas e das
empresas gque usaram o capitd externo parafinandar-se;

3) Controle do movimento de capitais e taxa de cambio flutuante. Nesse caso, pode:
e ter uma palitica monetaiainterna que atenda aos interesses internos do pais. A
taxa de cambio flutuante voltaa ser o velho prego rdaivo, que equilibrao velor do
fluxo de bers e sarvigos exportados com o vaor do fluxo de bens e servigos
importados,

4) Liberdade de movimento de capitais e cAmbio flutuante. Nesse caso, apalitica
monetéria precisamanter ataxared dejurosinternaigua aexterna paracondruir
um equilibrio de longo prazo.

E daro que nenhum pais prati ca pol iticas econdmicas com a " purezal’ supostana
condrucéo logicado "trilemd’. Todos tendem aacomodar (de acordo com as
crcungéncias que enfrentam dentro e fora do pai's e dos interesses do poder
incumberte) uma combinacio varidve do movimento de cgpitals do regime cambid
e daliberdade da politica monetéria

Assdimosisso agorano Brasl. Com trés indrumentos de intervencéo cambid, 0
Banco Centrd transformou o regime cambid. Temos hoje, praticarente, umataxa
de cambio fixa Tratase de um mecanismo de"'legitima defesdl’, judiificado pda
destruicéo interna causada pela superva orizacdo do redl. Ninguém discute que a
tendénciado red é vaorizar-se, se néo por outras causas, goenas pdadevacdo do
PIB per cgpita No momento, essa tendéncia é gudada peas mehorias das rd agdes
de troca (enquanto durarem). O que se discute é a" supervaorizacdo”' causada peo
enorme diferencid dastaxas de jurosredisinterna e externa



O "trilemd’ ndo é gpenas uma proposi Ao logicamente deduzida. Pesojuisas empirices
gue véo £ acumulando mostram suardevanda. Parece que néo importaqua sgaa
combinaco escol hida para nossa palitica econdmica: € pouco provave quedasga
exitosa no longo prazo, se ataxadejuro red interna continuar trésvezes maor gque a
externa..

Antonio Delfim Netto € professor emérito da FEA-USP, ex-ministro da Fazenda, Agriculturae
Plangjamento. Escreve as tercas-feiras



