/[nimigos da Moeda

Noticias sobre nova crise envolvendo 0 governo De
la Rda e o ministro da Economia, Domingo Caval-
lo, voltaram a pressionar o cAmbio na manha de on-
tem. A cotagdo do délar alcancou rapidamente R$
2,767, mas no meio da tarde cedeu para RS 2,735,
como efeito da intervengdo do Banco Central. A
descrigdo passo a passo torna-se necessaria para de-
monstrar que 0 mercado financeiro continua a bus-
car motivos que justifiquem a nervosa especulagio
com a moeda nacional. Por mais que surjam — até
MESIno No exterior — comentarios positivos sobre 0s
fundamentos da economia brasileira, hd que buscar
explicagbes em sentido contrério. Além da novela
argentina, lamentou-se também o veto do FMI a su-
gestdo de que o Banco Central venha a atuar nos
mercados derivativos (futuro e opgdes) para comba-
ter a alta do délar. A atual administracio do Banco
Central também n#o levou a idéia a sério.. Mas, pa-
ra os especuladores, ndo importam os fatos. O que
interessa é gerar confusdo e pessimismo.

Em recente entrevista ao Jornal do Brasil, 0 ex-
ministro da Fazenda Rubens Rictipero pds o dedo
na ferida: “A economia brasileira ndo estd de forma
alguma deteriorada para ter essa especulagéo com o
ddlar. Ha abutres torcendo pelo pior, apenas espe-
rando a hora de fazer um ataque”. Palavras fortes,
porém verdadeiras. Tome-se o exemplo da boataria
sobre a Argentina. Ninguém no Brasil ficard surpre-
s0 se 0 pafs vizinho decretar a moratdria. A divida
da Argentina estd rebaixada ao rating mais baixo
pelas agéncias de classificagdo de risco. Para os
analistas de Wall Street, ndo merece nada além de
um triple C, cotagdo de padrdo africano. Se e quan-
do o default acontecer, as contas de investidores e
instituigdes embutiram a perda hd muito tempo.
Nio existird motivo para maior alarme.

Em relagdo a ousada sugestdo de o BC operar
nos derivativos, a opinido do FMI era mais do que
conhecida. Mercados futuro e de opgdes tém fun-
¢do econdmica, mas sdo terrenos movedigos, ao

gosto dos especuladores. Permitem alavancagem
de ganhos, mas também multiplicam os prejuizos.
A volatilidade dos mercados derivativos jogou na
lona muita instituicdo séria (o tradicional banco
Barings que o diga). O melhor que faz a autorida-
de monetdria é acompanhd-los de fora. O Banco
Central ndo deve correr riscos desnecessdrios, mes-
mo que o propdsito seja aparentemente justo — no
caso, facilitar o hedge das empresas sem a necessi-
dade de emitir titulos com cléusula cambial.

O ideal é dar menos ouvido aos especuladores €
prestar mais atengio aos efeitos da politica moneté-
ria e aos fundamento da economia. E hora de esfriar
a cabega. Para quem ndo se deixa levar pela sanha
imediatista, a taxa real de cAmbio tem grande possi-
bilidade de se manter nos niveis atuais. Poderd até
cair caso se confirmem as boas noticias da virada do
ano, como a crise energética sob controle e o ressur-
gimento do saldo comercial. Certo € que a a moeda
americana ndo vai chegar as nuvens como desejam
os mais afoitos. Nas previsdes do economista Octa-
vio de Barros, do Banco BBV, “o délar deverd furar
a barreira dos R$ 3,00, mas apenas ao longo de
2002, ndo a curto prazo”. Assim mesmo, se for con-
firmada a pentiria no fluxo de recursos externos, tan-
to investimentos diretos quanto empréstimos.

Acredita-se que os trunfos nas mios do Banco
Central para enfrentar a especulagdo sdo mais do
que suficientes. Os leildes de titulos cambiais se
mostraram eficazes e também a elevagdo do com-
pulsério dos bancos. Outro mecanismo poderoso €
a exigéncia de reservas mais elevadas para institui-
¢des que carregam posigdes em dolar. Além disso,
¢ cada vez mais previsivel que o FMI estd disposto
a reforcar a linha de crédito de emergéncia de US$
15 bilhdes, destinada ao Brasil. Provavelmente
vém af alguns bilhdes a mais. Fica a adverténcia
para quem gosta de ataques especulativos. O Ban-
co Central dispde de municio pesada para enfren-
tar 0s inimigos da moeda.
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