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governo lancou uma
ampla ofensiva contra
a especulagao cambial.

A acao foi iniciada pelo Banco
Central (BC). com medidas
mais duras para conter a atua-
¢do dos bancos. Em seguida, a
Comissao de Valores Mobilia-
rios (CYM) entrou em cena,
dando as empresas melhores al-
ternativas para enfrentar as
press()es cambiais. O dolar, que
ja havia comegado a cair de ma-
nha, entrou em queda mais
acentuada nos negdcios da tar-
de. A bolsa, que chegou a cair
mais de 2% , comegou a subir de-
pois do almogo fechando em al-
ta de mais de 4%.

O dolar fechou em R$
2,675, com queda de 2,30%. O
jogo mais duro do Banco Cen-
tral comecou ha uma semana,
quando o délar chegou a R$
2.835. o valor mais alto desde
a mudanca da moeda em
1994. Como primeiro lance,
impos-se aos bancos um reco-
lhimento compulsério sobre
depositos a prazo. Isso deve re-
sultar num enxugamento de
R$ 10 bilhoes. A jogada seguin-
te veio na ultima quarta-feira,
com duas novas medidas.
Mais R$ 4 bilhoes devem sair
do mercado. Para isso, mudou-
se a maneira de calcular o com-
pulsério sobre as contas a vis-
ta. Além disso, ficard mais ca-
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ro, para os bancos, manter po-
sicoes compradas em dolar.
Para o mesmo volume de apli-
cacoes em moeda americana,
as institui¢oes terdo de elevar
seu patriménio liquido ajusta-
do. isto é, terdo de aumentar
sua base de capital.

Ao mesmo tempo. o BC con-
tinua a intervir no mercado.,
com a oferta de papéis cam-
biais de prazo mais curto. Com
a piora da situago internacio-
nal, a estratégia anterior ficou
superada. Até ha pouco tempo,
a autoridade monetaria vinha
utilizando apenas dois instru-
mentos: a elevagao periddica de
juros e a venda diaria de US$
50 milhoes.

O custo da elevacéo dos ju-
ros tem sido brutal nao sé para
as empresas. mas também pa-
ra o Tesouro. Além disso, vi-
nha-se queimando. sem resul-
tado. um volume consideravel
de reservas.

A intervengdo da CVM foi
anunciada nesta quinta-feira.
As empresas de capital aberto
foram autorizadas a diluir em
até quatro anos o impacto da
variagdo cambial nos resulta-
dos de 2001. Isso devera me-
lhorar suas demonstragoes fi-
nanceiras. A medida. segundo
analistas, deve reduzir a corri-
da ao délar, tornando menos
necessario o hedge cambial.

Em nota divulgada a tarde. a
CVM explicou sua decisao afir-
mando que os atentados terro-
ristas nos Estados Unidos cria-
ram uma situagao excepcional
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das sem violacao das condi-}
¢oes normais do mercado.

O cambio e as bolsas, no en-
tanto, ainda poderao ser afeta- ©
dos pela evolugao do quadro in-

nos mercados. Uma das conse-  ternacional e, particularmente,
qiiéncias, no Brasil. foi uma  pelos novos dados da economia
grande varia¢ao cambial que brasileira. Do lado interno, as
podera ser revertida em prazo  ultimas novidades sdo anima-
mais longo. doras. As condigoes do balango

A CVM anunciou, também, de pagamentos vém melhoran-
que as normas de do e o déficit em
recompra de Iniciativas do conta corrente, se-
acoes pelas em- gundo as ultimas
presas nao finan- Bc.e d.ﬂ CVM indicacoes, deve-
ceiras deverao tor- md'.cam . ra diminuir nos
nar-se mais flexi- um estilo mais  préximos meses
veis. Medida se- vigoroso €, quase certa-
melhante foi to- de atuagao mente, em 2002.
mada em 1999, = —a Diminuirdo, por-

no Brasil, depois
da mudanca cambial de janei-
ro. ¢ adotada recentemente,
nos Estados Unidos. pela agén-
cia reguladora do mercado
americano, a Securities and
Exchange Comission (SEC).
O alcance efetivo das no-
vas medidas s6 sera visivel
dentro de alguns dias. A atua-
¢do conjunta do Banco Cen-
tral e da CVM, no entanto,
confirma que as autoridades
adotaram novo estilo de jogo.
abandonando a atitude basi-
camente reativa dos ultimos
meses. Um pormenor impor-
tante é que as novas medidas,
embora fortes, foram toma-

tanto, as necessi-
dades de financiamento exter-
no. As contas publicas também
evoluem de modo satisfatorio.
apesar das pressoes do cambio
¢ dos juros. O superavit prima-
rio acumulado no ano, até agos-
to, chegou a 4.8% do PIB, 0,4
ponto porcentual acima do ob-
servado em igual periodo de
2002. Ao mesmo tempo, a infla-
¢do continua em ritmo bastan-
te razoavel. Nao ha sinal, por-
tanto, de que o Pais tenha perdi-
do o rumo da politica economi-
ca ou de que haja risco de per-
dé-lo. Se o mercado deseja noti-
cias positivas, a safra destes
dias deve ser satisfatoria.
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