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o lamentével que a especulagdo com 0 cAmbio
P tenha chegado a um ponto em que o Comité
-?; de Politica Monetiria (Copom) do Banco
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Central (BC) se viu compelido a aumentar a taxa
basica de juros em 1,5 ponto percentual, trazendo-
a para 18,25%. Foi a mais longa reunido do Copom
na gestio de Arminio Fraga a frente do BC e, apa-
rentemente, ali foi decidido que o governo nao po-
deria limitar-se apenas a elevar os juros, uma me-
dida cujos efeitos contencionistas sdo ainda mais
sensfveis em um periodo em que o Brasil enfrenta
uma crise no fornecimento de energia. Na entre-
vista coletiva que ontem concedeu, Fraga revelou
resolugdes que reforgam em muito a decisio de néo
deixar que o regime de flexibilizacdo cambial seja
comprometido pela especulagao.

A decisdo do BC teve impacto no mercado. O

délar cedeu e oritem era cotado a R$ 2,373 (venda),
uma queda de 4,11% diante da taxa média (Ptax)
de quarta-feira. Para isso, mais que a elevagdo dos
juros, concorrerdo outras resolugdes oportunamen-
te tomadas pelo governo e ontem anunciadas pelo
presidente do BC. A primeira delas € de que o Bra-
sil nfio vai liquidar, como anteriormente previsto,
um empréstimo “stand-by” no Fundo Monetdrio
Internacional (FMI). Além disso, o Pais vai sacar
outros US$ 2 bilhdes no Fundo, presumivelmente
utilizando a linha de crédito ampliada, para forta-
lecer a posi¢ao das reservas cambiais. Isso nao in-
terferird com a intengdo do governo brasileiro de
ndo renovar o acordo com o FMI, como ja havia
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afirmado o ministro da Fazenda, Pedro Malan. Ou-
tros recursos deverdo vir de institui¢gdes internacio-
nais, como o Banco Mundial, em um total estimado
em US$ 1,8 bilhdo. Além disso, o governo vai ven-
der no exterior agdes de empresas como Embraer,
Petrobras e Cia. Vale do Rio Doce.
Paralelamente, o Tesouro Nacional ampliard a
captagdo prevista no mercado internacional. O go-
- verno havia estabele-
cido que a captagdo
por meio de bonus da
Repiblica variaria en-
tre 0 minimo de US$ 5
bilhGes e 0 maximo de
US$ 7 bilhdes. Até um
meés atrds, a estimativa
era de que atingisse o
total de US$ 6 bilhdes. Agora, Fraga prevé que a
captagdo ird a US$ 7 bilhdes. O BC deixaré tam-
bém de comprar délares no mercado interno para

O governo deixa
de agir a reboque
do mercado
financeiro e usa
firmeza para
fortalecer o real

" liquidar compromissos externos.

O governo arma-se, deixando de agir a reboque
do mercado financeiro, e adquire meios para res-
ponder com eficicia a investidas contra o real. On-
tem mesmo, o BC abandonou a posi¢io defensiva
em que estava colocado e passou a vender délares
atendendo a demanda dos bancos. As autoridades
concluiram também que ja era tempo de colocar
em pratica medidas para desonerar as exportagdes
e fortalecer o mercado de capitais que os empre-
sdrios vinham reivindicando. Embora aceitas por

O Pais arma-se contra a especulacao

algumas dreas do governo, essas sugestoes encon-
travam resisténcias em outras, transmitindo a im-
pressdo de imobilidade da maquina oficial.

A alta do cAmbio tem beneficiado as vendas ex-
ternas, que tém ido bem, mas o setor exportador,
que ¢ a grande fonte de divisas do Pais, ndo pode
ficar na dependéncia exclusiva de flutuagdes erra-
ticas do délar. Finalmente, o governo decidiu tomar
medidas, a serem anunciadas nos proximos dias,
para contornar a cumulatividade do PIS/Cofins na
cadeia produtiva, o que dard mais competitividade
as exportagdes. Ainda como parte do pacote, 0 go-
verno apresentar4 proposta de emenda constitucio-
nal para unificagdo das legislagdes estaduais do
ICMS e vai procurar reduzir a incidéncia da CPMF
nas transa¢des no mercado de capitais.

Nio se trata de uma reforma fiscal, como a Na-
¢do aspira. Mas modificagGes. importantes foram
introduzidas e que poderdo ser aprofundadas no fu-
turo. O que se espera é que, com a posi¢do afir-
mativa que agora adotou, 0 governo consiga rever-
ter o pessimismo que alimentava a especulagdo e
fazia prever até mesmo uma crise cambial.

Previsdes sdo arriscadas, mas prevalece no mer-
cado a impressdo de que o recuo da cotagdo do dé-
lar deve ter seqiiéncia nos préximos dias até chegar
a uma relativa estabiliza¢cdo. Como o Copom es-
tabeleceu viés de baixa para a taxa de 18,25%, a
expectativa é de que, sem a pressdo do cdmbio, 0s
juros possam ser rapidamente reduzidos, em bene-
ficio do crescimento. = /



