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QUANDO 0S ESPECULADORES TEM A CAPACIDADE DE MANIPULAR 0S MERCADOS, AS VlI AS, SAQ FESAS,
B MDY DR NG R0 |

DIONISIO DIAS CARNEIRO

) om essa chamada foram
anunciadas, em artigos e en-

trevistas, opinides de econo-
mistas ilustres e respeitaveis, alguns
com escasso conhecimento do tema,
acerca da fragilidade externa da eco-
nomia brasileira. Bola da vez quer
dizer, na linguagem cifrada, que o
autor da expressao entende que o
Brasil sera o proximo alvo de um
ataque especulativo ou, mesmo se 0s
especuladores nao aproveitarem o
conselho gratuito, que o Pais entrard
em crise por falta de financiamento
para seu déficit em conta corrente.
Quando a chamada funciona, ou se-

ja, estd associada a um nome sufi-

cientemente sério para merecer uma
leitura mais do que diagonal, vemos
que as qualificagoes feitas desqualifi-
cam a chamada co-

utilizam logo o =

trangeira, apostando que o custo de
juros pagos pelo empréstimo & me-
nor que o ganho financeiro obtido
com a desvalorizacdo: essa diferenca
¢ o lucro da especulagao. No ambito
dos ataques especulativos hd duas
teorias dominantes: a primeira é que
ataques especulativos ocorrem
quando o governo perde reservas
além de certo limite critico. Ao ten-
tar defender a paridade cambial com
vendas suficientes para adiar os ga-
nhos esperados, aumenta o prazo (e
o0s custos da espera) e termina fa-
zendo com que alguns apostadores
desistam da aposta, mudem de lado

‘e vendam moeda estrangeira, contri-

buindo para pdr fim ao ataque. Para
fazer isso, entretanto, o governo en-
frenta a realidade de um déficit fiscal
que precisa ser financiado pela ex-
pansao monetaria. O Banco Central,

como responsavel

.mo previsdo util. E fuma feliz coalizao pelas possibilidades
claro que a impren- ~ _ an de sobrevivéncia da
sa pode sempre re- ados q?e naotemo  ;,4e cambio, ten-
gistrar mais um que dizer com os ta aumentar os ju-
“alerta” para autori- que ndao tém ros para tornar mais
dades distraidas, e oge cara a aposta contra
opositores do gover- a resmnsab'“dcde a moeda nacional e,
no (ou no governo) de fazer assim, estrangular

—a 0s bancos que finan-

apoio a causa da

cautela como um apoio & causa da
mudanga de rumo. E uma feliz coali-
zdo a dos que nao tém o que dizer
com 0s que nao tém a responsabili-
dade de fazer. Mas faz parte do tra-
balho dos que analisam o cotidiano
da economia procurar angulos novos

‘para criticas antigas, defesas origi-

nais para ataques desgastados e ten-
tar ver nas opiniées que circulam o
que é fato, opinido ou mesmo ponto
de vista novo do que é mero material
reciclado no debate sobre as possibi-
lidades da politica econdmica. .
Para saber o que ha de novo é im-
portante ao menos ter nogao do que
é conhecimento da profissao sobre a
questdo. Ataque especulativo é um
movimento de fuga 4 moeda nacio-
nal, em que os especuladores apos-
tam numa desvalorizagao e tomam
dinheiro emprestado (em moeda
nacional) para comprar moeda es-

ciam os "apostado-
res, mas tem de aumentar a oferta
de moeda porque as necessidades de
financiamento do governo o exigem.
Quando ganha a aposta, o BC é o
herdi; quando perde, deixa o Pais em
pior situacao, pois entregou reservas
baratas, aumentou a divida de curto
prazo em moeda estrangeira e ainda
deu prejuizo a quem apostou na sua
vitéria. O ataque resulta da anteci-
pacao que os mercados fazem de
uma crise de balang¢o de pagamentos
que se constrdi pela inconsisténcia
da politica macroecondmica, € 0 su-
cesso é apenas o resultado do timing
adéquado. Um segundo tipo de teo-
ria apdia-se mais na possibilidade de
enfraquecimento da confian¢ga em
politicas que poderiam até ser sus-
tentaveis, mas se tornam inviéveis
porque ondas de pessimismo finan-
ciadas por apostas do setor bancério
encurtam drasticamente o prazo de

financiamento disponivel para 0 g
verno, tornando inviavel qualquel
desequilibrio na conta corrente do
balanco de pagamentos. A desvalori-
zacao cambial torna-se, nesse caso,
uma profecia auto-realizavel, dai a
demonologia dos especuladores au-
daciosos escolhendo suas vitimas.
Quando os especuladores tém a ca-
pacidade também de manipular os
mercados, as vitimas sao indefesas.
Desnecessario dizer que todos 0s
governos atacados acreditam, ou
afirmam acreditar, estar no segundo
caso, enquanto todos os especulado-
res decididos ao ataque créem estar
no pnmelro caso. O que fazer?
Uma corrente influente de econo-
mistas acredita que a excessiva li-
berdade nos mercados de cdmbio,
que se generaliza no mundo, facilita
as profecias auto-realizaveis dos es-
peculadores, e isso torna fragil a po-
litica econdmica dos paises importa-
dores de capital. Essa corrente vai
desde os que defendem a volta dos
controles de capital do passado, com
centralizacao administrativa das
operacées de cambio, até alguns,
mais moderados, que defendem a
criagdo de um imposto generalizado
que incida sobre as operagdes de
compra e venda de moeda estrangei-

ra, a chamada Tobin tax, em home-

nagem a0 Prémijo Nobel James To-
bin, de Yale, que propds ha 25 anos a
idéia de “jogar areia nas engrena-
gens das financas internacionais”
para diminuir as oportunidades de
arbitragem que ensejam a atividade
puramente especulativa e, de passa-
gem, ainda arrecadar alguma recei-
ta. O fato é que nos Gltimos dez anos
as transa¢des didrias com moeda
estrangeira passaram de uma esti-
mativa de US$ 18,3 bilhoes para cer-
ca de US$ 2 trilhées (excluindo ope-
racoes com derivativos, isto é, futu-
ros e opgoes) e o crescimento desses

mercados s6 fara aumentar o nime-

ro de profissionais e governos que
defendem maior controle sobre as
operagdes de cambio. As instituigoes
multilaterais, beneficiarias poten-
ciais da receita do imposto, ndo con-
seguem esconder a excitagao.

ssO € ma noticia para paises
mo os latino-americanos, que vive-’
ram uma longa e nada proveitosa '
tradicao de controles administrati- .
vos sobre as operagdes cambiais, ali- .
mentados pela idéia de que a divisa |
& um recurso nacional e a compra |
de moeda estrangeira, evasdo, exce-
to se autorizada por um burocrata
zeloso. Os esforgos desses paises pa-
ra modernizar as instituigoes frutifi-
caram nao como resultado de luta
ideoldgica ou mudancas politicas,
mas por crises cambiais prolongadas *
na década de 80, profundas e custo-
sas em termos de restri¢do ao cresci-
mento econdmico e inflagdo desor-

-ganizadora, conseqiiéncia.de longas

tradicao de controles.

Prever crises cambiais futums
uma atividade que pouco difere das’ .
analises que governos ou institui¢oes
multilaterais, como o FMI, tém de fa-
zer continuamente por dever de ofi-
cio, testando os limites das politicas
instituidas e analisando alternativas.,
Ao mesmo tempo em que 0S espgcu’-

ladores profissionais estio sempre

tentando descobrir a bola da vez, os
analistas de politica econdomica nos
governos e nas instituicdes multila-
terais estao decidindo qual é a bola
da vez das politicas cambiais: ‘mais
controles ou mais transparéncia’ e
atengao aos mercados? Os paisés
asiaticos cujos mercados incipientes
desmoronam ha trés meses ja afir-
maram seus pleitos por mais contro-
les, enquanto os latino-americanos
se beneficiam das diferengas cada
vez mais palpaveis em termos de
conviccao de seus governos e siste-
mas politicos quanto aos rumos a se-
guir. A iniciativa do governo brasilei-
ro de dar novo animo 4 tramitagao
das reformas institucionais de pro-
fundidade, reabrindo, em meio ao
tumulto das pré-candidaturas, as
discussoes sobre as reformas fiscal e .-
da Previdéncia, ¢ um exemplo de co-
mo escolher a bola da vez e permitir
i sociedade discutir os rumos que
deseja seguir nos proximos anos.
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