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Governo muda a politica cambial

Aumenta o ritmo
da desvalorizacao
do real em
relacdo ao dolar

Medida abre
caminho para
queda mais rapida
da taxa de juros

Banco Central promo-

veu ontem uma

mudanca radical na
politica cambial. A banda larga
cambial foi alterada - o teto
passou de R$1,20 para R$ 1,30
por ddlar e o piso foi de R$ 1,12
para R$ 1,22), o ritmo da desva-
lorizagdo do real em relagdo do
délar foi acelerado e o mercado
passou a ser na fixacdo das
cotagdes da moeda norte-ame-
ricana, conforme a procura. A
cotagdo poderd flutuar dentro
dos limites da banda larga, sem
que o BC tenha que intervir. A
medida representa de fato uma
desvalorizacdo do real de
8,96% em relacdo a cotacao da
véspera.

Com isso, na abertura do
mercado, o ddlar sofreu uma
desvalorizacdo de 8,2% porque
os agentes financeiros passa-
ram a trabalhar com o novo
teto da banda cambial. O novo
presidente do Banco Central,
Francisco Lopes, (que ontem
assumiu interinamente a presi-
déncia no lugar de Gustavo
Franco que pediu demissao -
veja mais informagdes na
pdgina 10) que anunciou as
medidas, disse acreditar que a
desvalorizagdo recue nos pro-
ximos dias, mas ele mesmo ja

antecipou que nos proximos12 -

meses, o0 real serd desvaloriza-
do entre 12% e 15% contra a
média de 7% que vinha senda
praticada.

Juros

A desvalorizagao mais acele-
rada da moeda brasileira bene-
ficia as empresas exportadoras e

abre caminho para que o Gover-
no reduza mais rapidamente as
taxas de juros (veja quadro). Por
nao concordar com a mudanga
na politica cambial, o presiden-
te do BC, Gustavo Franco,
demitiu-se do cargo. A mudan-
¢a também permitird que o
Governo reduza as taxas de
juros mais rapidamente.

Ao mesmo tempo em que
disse que este teria sido o prin-
cipal objetivo da alteragao da
politica cambial, Francisco
Lopes ressalvou, no entanto,
que os juros s6 baixardo depois
que o Governo conseguir resul-
tados efetivos no seu programa
de ajuste fiscal. “A redugao das
taxas de juros € um desafio da
sociedade brasileira. Ela tem
que cumprir o que se propos
com as metas do ajuste fiscal”,
disse Lopes.

Sem ruptura
Durante entrevista, ontem,
Francisco Lopes procurou
negar que a decisao anun-
ciada seja uma desva-
lorizacao do real ou
a ruptura com a
politica cambial
que vinha sendo
praticada.  Se-
gundo ele, a po-
litica cambial
vem evoluindo
desde abril do
ano passado, e
esta seria “-
mais uma eta-

FRANCISCO Lopes
assume BC no lugar
de Gustavo Franco

QUEM

B EXPORTADORES — Serdo os principais beneficiados. Com a des-
valorizag@o seus produtos ganham mais competitividade no
exterior e as empresas passam a receber mais reais pela

mesma quantidade de délares que exportam.

pa desta evolugao”. Também
assegurou que nao se trata de
“corrigir um atraso na desvalo-
rizagao do real, porque nao
reconhecemos este atraso”.
Com a nova politica, o BC
acabou com o sistema de intra-
bandas, uma minibanda que
era fixada dentro da chamada
banda larga e pela qual o Banco
Central efe-
tivamen-

GANHA

timentos estrangeiros - ou segurd-los aqui - e com a des-
valorizag@o, que garante ganhos extras para quem inves-
te em délar no Brasil, eventuais perdas com taxas de juros |

serdo compensadas.

Ruy Baron
te executava a politica cambial.
Sempre que a cotagdo do ddlar
batia no piso ou no teto da
minibanda, o Banco Central era
obrigado a intervir.

Agora ficard valendo apenas
a banda larga, cujos limites
serdo alterados a cada trés dias
tteis. Para a fixagdo dos novos
limites, serd usada uma espécie
de média aritmética das cota-
¢oes dos trés dias titeis pratica-
das pelos agentes financeiros.
“O poder efetivo de com-
pra do real € um fenome-
no de mercado e, como
tal, deve ser definido
por for¢as do mercado.
Nao deve ser imposto
pelo Banco Central”,
disse Francisco Lopes.

AGUINALDO NOGUEIRA
Repérier do

Jornal de Brasflia

COMO ERA:

O Banco Central esta-
belecia as bandas lar-
gas, com piso e teto
para a flutuagéo da
taxa cambial. Dentro
das bandas largas eram
estabelecidas miniban-
das, ou intrabandas,
também com piso e
teto. Eram pelas intra-
bandas que o Banco
Central controlava efeti-
vamente a politica cam-
bial, interferindo no
mercado, para comprar
ou vender délar, sempre
que a cotacdo da
moeda norte-america-
na baixasse abaixo do
piso da minibanda ou
subisse acima do teto.
As bandas e intraban-
das eram mantinham-se
estdveis apés longos
periodos - normalmente
eram alteradas uma
vez ao ano.

COMO ERA:
Com o sistema
de intrabanda,
a cotagdo do
délar ficava em
limites rigidos.
Taxas de cém-
bios  rigidas
facilitam ata-
ques especula-
fivos contra a
moeda brasi-
leira - compra
macica de délares

por investidores que
ndo acreditam na
capacidade de o pais
preservar o valor de
sua moeda - e sempre
que eles ocorreram, o
Brasil teve gastar boa
parte de suas reservas
em moedas internacio-
nais para manter a
estabilidade da cota-
gé@o do real.

SISTEMA DE BANDAS

COMO FICA:

Permanece o sistema
de banda larga, mas
acaba a intrabanda.
Os limites do sistema
de banda larga serdo
alterados a cada trés
dias Gteis. Sem a intra-
banda, a faixa de flu-
tuacdo das cotagdes
serd maior o que,
espera-se reduzird a
necessidade de inter-
vencdes do Banco
Central para controlar
a moeda. Além disso,
a nova banda larga
serd alterada a cada
trés dias Uteis o piso e
o teto para a flutuagéo
do cambio serdo fixa-
dos com base no com-
portamento do merca-
do em relacdo ao
délar.

TAXA DE CAMBIO

COMO FICA:

Ao estabelecer que a
taxa de cadmbio flutua-
ré dentro dos limites da
banda larga, que
serdo alterados a cada
trés dias Uteis, o Banco
Central implantou o
sistema de taxa flu-
tuante, que irGo variar
conforme a oferta e a
procura pela moeda
norte-americana.
Neste caso, o mercado
financeiro terd peso
maior para fixar a taxa
de cambio. As inter-
vencdes do BC serdo
menores porque além
dos limites entre o piso
e teto terem sido alar-
gados, eles serdo alte-
rados pelo menos sete
vezes no més, conside-
rando-se um més padrdo
de 21 dias. Os limites
alterados contemplaréo
Qs pressdes, maiores ou
menores, do mercado
pela desvalorizagio da
moeda brasileira.

B CONTAS PUBLICAS — Se os juros efetivamente baixarem, os

gastos do Governo para rolar seu endividamento serdo
reduzidos significativamente e a prépria divida interna
passa a crescer em ritmo menor. Hoje o Governo gasta |
mais de R$ 5 bilhées por més com pagamento de juros.

PERDE

duto que custa, a preco de importagao, US$ 10, por exem- |
plo. Além disso, os fretes de transportes destes produtos sé@o |
também pagos em délar, outro fator de aumento do preco |
a ser praticado no Brasil.

B EMPRESAS E PESSOAS QUE DEPENDEM DE FINANCIAMENTOS — A

expectativa é que aumentando o ritmo de desvalorizagdo
do real, o BC possa reduzir as taxas de juros no mercado
interno mais rapidamente. As taxas de juros sé@o fixadas
em patamares elevados como uma forma de atrair inves-

QUEM

B EMPRESAS E GOVERNO — Empresas que estdo endividadas em
moedas estrangeiras, principalmente ao délar norte-ameri-
cano verdo suas dividas aumentarem na mesma proporgao
em que o real for desvalorizado. O mesmo ocorrerd com o
Governo, que tem um elevado endividamento externo. Para
as empresas, os prejufzos serdo amenizados, porque desde M DIVIDAS ATRELADAS AO DOLAR — Quem tem dividas corrigidas |-
o ano passado, elas vém aplicando em titulos com corre- pela variag@o cambial sentird no bolso os efeitos da mudan-
gdo cambial, fazendo uma espécie de seguro (hedge) para ca na politica cambial. E o caso, por exemplo, de financia-
eventuais desvalorizagdes da moeda brasileira. O impacto menfos de automéveis. Além dos juros, estas prestacoes |
nestes titulos, no entanto, terdo que ser absorvidos pelo ser@o reajustadas na mesma proporcéo da desvalorizacéo
Tesouro Nacional, do real. O mesmo vale para as compras feitas no exterior |

com cartdo de crédito. E possivel também que passagens |

aéreas internacionais venham a sofrer algum reajuste, por-
que o combustivel que abastece as aeronaves que voam
para o exterior tem seu preco fixado em délar.
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DESVALORIZACAO

COMO ERrA:
O Governo vinha tra-
balhando uma desva-
lorizagdo nominal do
real (sem contar a infla-
gGo) de no méximo 7%  desvalorizacéo do real,
ao ano. Esta politica uma medida reclama-
acumulou uma desva- ' da pelas empresas
lorizacdo real (descon- exportadoras. O BC
tada a inflacéo) de projeta uma desvalori-
12% no biénio zacdo de no minimo
1997/98, segundo o 12% a no maximo 15%
Banco Central. até janeiro do préximo
ano, dependendo do
limite que o mercado
trabalhar para a taxa
de cambio.

COMO FICA:

Com a nova politica
cambial, o Banco
Central estd aumentan-
do a velocidade da

® IMPORTADORES — Os produtos importados ficaréo mais caros
no Brasil por causa da desvalorizagdo, ou seja haverd
necessidade de miais reais para comprar determinado pro-




