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O que ameaga o cambio? A politica. A perda de sustentacdo politica do regime de cambio fixo. Algo muito
mais facil de acontecer nos dias atuais do que na filosofia reinante no mundo até 1914.

Até a primeira guerra mundial, nem se cogitava em alteragdes do prego do ouro como medida corretiva de
desequilibrios macroecondmicos. Particularmente, esse fator psicologico coletivo contribuia para estabilizar o
preco do ouro, o que nos dias de hoje ndo mais ocorre (no caso, com relacdo aos pregos das diferentes
moedas). Simplesmente, ndo se acreditava que alguém acreditava (e assim por diante ) que o preco do ouro
poderia variar em funcdo de desajustes macroecondomicos domésticos como, por exemplo, elevado
desemprego. A psicologia social dominante era, desta forma, implicitamente estabilizadora do cambio. Em
adicdo, nao havia tamanha instabilidade dos fluxos de capitais.

Teoricamente, tendo em vista a necessidade de juros elevados que caracteriza os regimes de cambio
controlado, quando os fundamentos macroecondmicos nao estdo no lugar, a perda de sustentagdo politica a
um cambio fixo pode se dar em funcdo de cinco fatores, ndo mutuamente exclusivos: a ameaga de crise
financeira, a dificuldade de rolagem da divida publica, as dificuldades financeiras (aliadas a interesses
politicos) de alguns estados, a perda de mercados e lucratividade da parte das empresas produtoras residentes
no Brasil e/ou a elevacdo do desemprego.

No caso brasileiro atual, as pressdes mais prementes nao se originam em fun¢do de crise financeira ou de
dificuldades de rolagem da divida. Mas sim dos outros trés fatores anteriormente citados.

Particularmente no que diz respeito ao desemprego, sdo varios os exemplos historicos (ainda na fase entre
Guerras) de sua influéncia desestabilizadora sobre o cadmbio. A Inglaterra suspendeu a convertibilidade da
Libra em setembro de 1931, apenas dois meses ap6s uma atitude semelhante da parte da Alemanha. O ponto
nevralgico foi dado pelo relatorio de Comité Macmillan, onde se lia que os efeitos do desemprego sobre a
estabilidade politica e social inglesa ja eram demasiado elevados. O fato de haver limitagdes politicas para
uma continua eleva¢do da taxa de redesconto pelo Banco da Inglaterra provocou uma mudanga de
expectativas contra a Libra, detonando o processo de fuga desta moeda e sua posterior desvalorizagdao, em
torno de 33%, contra o ouro, em apenas trés meses.

No comeco de 1932 viérios outros paises seguiram a Inglaterra e abandonaram a conversibilidade,
desvalorizando suas moedas e dando inicio a um processo de desvalorizagcdes competitivas. O proximo pais a
seguir este passo foi os Estados Unidos. Em abril de 1933 o desemprego era bastante elevado, chegando a
quase 25% da forca de trabalho. Apds a eleicao de Roosevelt (partidario declarado do abandono do regime de
cambio fixo) ter detonado corridas bancarias em vérios estados, a conversibilidade do dodlar ao ouro foi
suspensa. Um dos retardatarios neste processo foi a Franga, que apenas desvalorizou sua moeda em 1936.
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Todos estes casos refletem o fracasso da tentativa, de varios paises, de retorno ao padrdao ouro ap6s a Primeira
Guerra Mundial. De certa forma, o mesmo fracasso ocorreu com a tentativa de se implantarem regimes
cambiais fixos apos a Segunda Guerra. Importante na explicagdo destes fracassos foi a mudanga de
mentalidade, a qual nos referimos ao inicio deste artigo, com o surgimento da discussdo, e conseqiiente
politizagdo, do regime cambial como varidvel de resposta a problemas macroecondmicos domésticos,
desemprego em particular. Outro fator importante, este mais recente, foi a perda de eficacia dos controles de
capitais.

Nestes processos, a defesa da moeda cede espaco a defesa do emprego, de maior apelo politico de curto prazo.
Muitos daqueles que defendem desvalorizagdes cambiais, entretanto, deveriam explicitar que sua defesa
fundamental ¢ de queda dos salarios reais, movimento que sempre acompanha as desvalorizagdes que
realmente apresentam efeitos de fomento as exportacdes e reducdo de importagdes. Apenas para citar dois
exemplos, tanto no Brasil, entre 1982 e 1984, quanto no México, mais recentemente, os salarios reais cairam
em torno de 20% apds a desvalorizacdo do cambio.

Esta explicitacdo da equivaléncia macroecondmica entre ganhos de competitividade e queda de salarios reais,
onde o cambio atua como simples instrumento de coordenacdo, se compreendida e incorporada por todos os
atores do jogo politico, teria dois efeitos. De um lado, deixaria claro que uma redugao linear dos rendimentos
nominais dos fatores de producdo domésticos representa uma alternativa menos imprevisivel ¢ menos nociva
a estabilizacdo de precos do que uma desvalorizacdo acentuada do cambio. Os efeitos sobre a
competitividade externa seriam praticamente os mesmos. Segundo, reduzir-se-ia boa parte do suporte politico
a mudanga do regime cambial vigente. Com sorte, a questdo fiscal emergiria com maior nitidez.
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