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QUAL E A TAXA DE CAMBIO IDEAL?
Alexandre Barros da Cunha’

A crise mexicana e as recentes mudancas na politica cambial brasileira
reavivaram um tema polémico: em que nivel os formuladores da politica econdmica
devem fixar a taxa de cambio?

Sabe-se que a taxa de cambio “ideal” ndo corresponde a um numero imutavel.
Diversos fatores instaveis influenciam esse valor “ideal”. Os precos dos bens exportados
e importados, a inflagdo no Brasil ¢ no mundo, um vasto elenco de taxas de juros
nacionais e internacionais, aspectos tecnoldgicos... Todos esses e muito outros elementos
devem ser monitorados pelos responsaveis pela politica economica.

Nao se deve fixar uma taxa cambial “baixa”. De outro modo, o governo sera
obrigado a vender dodlares no mercado de cambio para impedir que o preco da moeda
norte-americana (isto é, a taxa de cambio) se eleve. Essas intervengdes ou reduzirdo as
reservas internacionais do pais ou ampliardo a divida externa (pois o governo podera
tomar emprestados os ddlares a serem vendidos internamente) ou ambas as alternativas -
como ocorreu no México.

Um cambio “alto” também possui impactos adversos. Para manter doélar
sobrevalorizado em relagdo a moeda nacional o governo serd obrigado a intervir no
mercado cambial comprando dolares, pois somente desse modo o pre¢o do dolar ndo
caira. Para efetuar essas aquisi¢des, o governo tera de dispender recursos. Ou seja, de
uma forma ou de outra a sociedade incorrera em custos por sobrevalorizar o ddlar.

Nao ¢ dificil concluir que o valor “ideal” do dolar é aquele que desobriga o
governo de comprar ou vender dolares no mercado cambial. Ora, mas isto implica a taxa
“ideal” para o cambio ser justamente aquela que seria determinada pelo mercado livre!

Surge entdo a seguinte duvida: o cambio livre impede a ocorréncia de crises
cambiais? Ndo. Mas muito menos o faz a a¢do governamental. As sucessivas crises
ocorridas ao longo desta década na Europa Ocidental bem o provam. Para ndo se ir tdo
longe, pode-se mencionar o México - pois, ao contrario do que muitos afirmam, a crise
mexicana foi causada pela persisténcia do governo local em manter o peso
sobrevalorizado, e ndo pelo mercado livre.

Se ambos os regimes estdo sujeitos a turbuléncias, quais seriam as vantagens do
cambio livre? Em primeiro lugar deve-se destacar que, ao contrario das forgas de
mercado, os tecnocratas que conduzem a politica econdmica ndo sdo capazes de
monitorar todas as varidveis relevantes a determinacdo do cambio “ideal” - a despeito de
sua genialidade estar acima do bem e do mal. Logo, as crises cambiais sdo muito mais
freqiientes quando o cdmbio ndo ¢ livre. E, ao contrario do que ocorre quando o taxa de
cambio ¢é fixada pelo governo, o surgimento de uma crise cambial em um regime de
mercado livre serd um problema do setor privado e ndo do governo.

Por fim, seria interessante mencionar a maior vantagem do cambio livre.
Freqlientemente os governantes langam mao da politica cambial para mascarar a real
situacdo do pais - ainda mais em sociedades de pouca tradicdo democratica. Assim se
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procedeu no México, quando da eleicdo de Zedillo, e no Brasil, quando das elei¢des de
86 ¢ 94. E assim o governo brasileiro continua a proceder. Afinal, apesar de serem
indispensaveis a continuidade do desenvolvimento nacional, as reformas constitucionais
ndo justificam a teimosia de manter o real sobrevalorizado.



