" Fuga de délares serd primeiro teste

CRISTINA BORGES

A nova politica cambial enfren-
ta hoje o grande teste de capacida-
de de estancar a hemorragia de dé-
lares e esfriar a disparada do mer-
cado futuro de juros. A desvaloriza-
¢do ontem de 8,91% do real em re-
lagdo ao délar deixou o mercado
com os nervos a flor da pele e for-
neceu o ingresso ao territério das
dividas. Na avaliacdo de econo-
mistas, o governo escolheu o me-
lhor momento para desvalorizar o
real: recessdo econdmica aliada a
deflacdo, combinagdo que funciona
como uma rede de protegdo a um
eventual repique de precos.

“0 éxito vai depender da avalia-
¢ao do mercado quanto a firmeza do
Banco Central de defender o limite
superior da nova banda”, diz o ex-
ministro Mailson da Nébrega. “O
melhor termémetro para conferir o
acerto ou ndo da maior variacdo do
cambio serd o comportamento da
saida de capitais nos préximos
dias”, reforga Sérgio Werlang, dire-
tor do Banco BBM.

México - Segundo Mailson da
Nébrega, o insucesso pode signifi-
car a necessidade de uma nova des-
valorizagdo, com risco de repeti¢do
do que ocorreu no México em 1994,
quando o peso mexicamo desvalori-
zou mais de 100%. “Reproduzir a
situagdo mexicana é o pior dos mun-
dos. O mercado dari o veredicto”,
sentencia 0 ex-ministro.

Mailson destaca ainda que o
Brasil para se defender de um novo
ataque especulativo ndo pode con-

tar com US$ 20 bilhdes das reser-
vas cambiais, por forca do acordo
com o Fundo Monetirio Interna-
cional (FMI). Por esse compromis-
so, acrescenta, o Banco Central
tem disponiveis de US$ 15 bilhdes
a US$ 20 bilhdes para defender o
real. A saida, diz Mailson, passa
por duas hipéteses: renegociacdo
com o FMI do limite de restri¢do
a0 uso das reservas cambiais ou
autorizagdo para o governo brasi-
leiro sacar novos recursos coloca-
dos a disposi¢io do pais.

Flutuante sujo - Para o novo
regime cambial passar no teste o ju-
ro futuro tem que cair e os dolares
pararem de sair do pafs. Mas se a
desvalorizagdo de 8,91% ndo for
suficiente, a politica cambial vai
estar frente a alteragdes mais radi-
ciais, diz Carlos Langoni, diretor
do Centro de Economia Mundial da
Fundacdo Getilio Vargas. Entre as
alternativas estdo o modelo argenti-
no de cdmbio fixo e o mexicano,
chamado “flutuante sujo”, que na
sua opinido, é o mais adequado a
economia brasileira.

No México, ndo existem ban-
das cambiais. O délar flutua de
acordo com a oferta e a demanda
do mercado, mas o banco central
mexicano intervém quando de-
tecta oscilagdes exageradas de
especuladores. Na Argentina, o
cambio € fixo e um peso vale exa-
tamente um délar. A quantidade
de dinheiro em circulagdo varia
de acordo com a disponibilidade
de délares na economia.

Sérgio Werlang ndo recomenda

o regime de cimbio fixo porque a
economia brasileira ainda é fecha-
da e a participacfio do comércio ex-
terior (6%) no Produto Interno Bru-
to (PIB) é pequena. “A economia
do pais € muito forte em servicos e
em produtos, cujos precos ndo sio
fixados em délar. Por isso, qual-
quer pequena alteragdo, como por
exemplo em saldrios, tornaria o
cambio fixo uma armadilha para o
Brasil, levando o pafs a uma reces-
sdo profunda”, ressalta. ,

Acerto - O diretor do BBM
acredita que o Banco Central adotou
a direcio correta, depois que todas
as medidas de ajuste fiscal adotadas
néo terem sido suficientes para por
fim a saida de dolares. Em dezem-
bro, lembra Werlang, sairam cerca
de US$ 6 bilhdes, a despeito de ju-
ros elevados: cerca de 30% ao ano.

Na avaliagio de Werlang, a des-
valorizagdo do real ontem nio atin-
giu a maioria das empresas do pais
endividadas em délar. As empresas
nessas condi¢des, diz, estdo quase
totalmente protegidas porque in-
vestiram em titulos do governo
com indexagdo ao délar, que repre-
sentam uma cobertura contra o ris-
co da desvalorizagdo. O governo
federal ao emitir papéis atrelados
ao dolar transportou a si todo o ris-
co cambial.

Esse € um aspecto positivo que
diferencia o Brasil de outros paises
que recorreram  desvalorizagio pa-
ra enfrentar a crise internacional.
“As empresas do sudeste asidtico e
da Rissia estavam endividadas em
délar”, lembra o diretor do BBM.



