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Mudanga de cenario foi repentina

Joyce Jane

SAO PAULO — O cenério financei-
ro mudou radicalmente nos altimos 15
dias. O ouro e o dolar, que desde junho
vinham relegados a segundo plano, pas-
saram a ser as vedetes das aplicagdes,
batendo recordes de valorizagdo. A ex-
plicagdo para esse fato € simples: o mer-
cado tem uma expectativa de inflagdo € o
governo outra. Essa analise foi feita por
um banqueiro que tem no comando de
sua instituicio um dos homens mais in-
fluentes na gestdo da politica monetaria.
As alteragdes de preferéncia nas pesqui-
sas eleitorais também influenciaram esse
nervosismo financeiro.

A mudanga de quadro fez com que os
bancos parassem para reavaliar a situa-
cdo. “Rever expectativas para os bancos
hoje é, basicamente, modificar as previ-
soes da taxa de juros”, explica o presi-
dente da Federagdo Brasileira de Bancos
(Febraban), Leo Cochrane Wallace Ju-
nior.

O fato € que muitas reunides aconte-
ceram nos bancos desde que a situagdo
econdmica deu sinais de que poderia fi-
car fora de controle. “O gfande proble-
ma ndo é a inflagdo ter saido de 32%
para 35% agora em setembro. A princi-
pal conseqiiéncia desse salto inesperado
do indice é o impacto na cabega das
pessoas”, acredita Francisco Vidal Luna,
ex-chefe da assessoria econdmica do ex-
ministro Jodo Sayad e diretor do banco
Mantrust. Para ele, foi esse panico inicial
que fez as pessoas sairem a procura de
ouro ¢ de dolar. Na sua opinido, esse
comportamento ndo ¢ de especulagdo,
mas de medo. -

“O Brasil é um pais onde tudo muda
muito rapido. Em maio, achava-se que
caminhavamos para o caos e depois vie-
ram trés meses de profunda calmaria.
Agora, de um momento para o outro,
todo mundo voltou a ficar apavorado”,
analisa. Em fungdo dessas mudangas

bruscas de comportamento € que ele con-
sidera 0 momento muito delicado. “Tu-
do vai depender da velocidade da infla-
30 ¢ da cabega das pessoas”, avisa.
Para Leo Cochrane, o governo vai
manter uma politica de juros adequada o
que, aliada a indexagdo, impedira que o
pais entre na febre de consumo e na onda
de desorganizagdo que assolou a Argen-
tina. “Nao vejo sinais de descontrole. A
mudanga de inflagdo ndo justifica esse
oba-oba todo. Por isso, acho que ha mui-
tas chances desse quadro se reverter fa-
voravelmente”, opina ele.

Sem alternativas — De qual-
quer forma, os bancos ndo t€m muito o
que fazer diante desse cenario. Aqueles
que se anteciparam & crise destinaram
parte de seus patrimonios para participa-
¢do em empresas, como foi o caso do
Bradesco. Mas, diz Cochrane, nesse mo-
mento ndo ha muito o que fazer para se
proteger, porque ndo ha muitos merca-
dos onde se possa aplicar o dinheiro.

Ele reconhece que alguns bancos co-
megam a destinar uma pequena parte de
seu ativo para agdes, mas diz que essa
quantia ndo ¢ significativa. “O que acon-
teceu de fato é que estamos mais seletivos
nos créditos porque tivemos que aumen-
tar muito a taxa de juros em funcdo da
alta da inflagdo”, justifica.

O curioso é que o mercado financeiro
se ajusta facil as situagdes. “Estamos
torcendo para que o indice se estabilize
em 40%”, diz Luna. Ele acredita que
essa podera ser a marca de outubro, uma
vez que 08 primeiros 15 dias do indice ja
estdo rodados. Para novembro, contudo,
nio da para fazer qualquer previsao.

Esse cenario, entretanto, ndo mudou
muito a filosofia de aplicagdo do Man-
trust. A grande parte do seu caixa dispo-
nivel esta no overnight € no CDI (merca-
do interbancario), uma vez que ele acha
ndo existirem muitas oportunidades de
diversificago. Nassua avaliagdo, o ouro
¢ o dolar sdo mercados de muito risco.

“Q agio pode cair e as pessoas terdo que
amargar enormes prejuizos, como acon-
teceu em maio”, lembra Luna.

_ Os banqueiros, de uma forma geral,
acham que o Brasil pode até chegar a

'uma inflagio acima de 50% sem que isso

represente uma desorganizagdo assusta-
dora da economia. “A indexagdo podera
manter a economia controlada”, diz Leo

‘Cochrane, para quem o sistema financei-

ro ndo passa de uma caixa de ressondn-
cia de tudo o que acontece na economia.

Garantia — Outro executivo fi-
nanceiro, responsavel pela gestdo de um
caixa de US$ 15 milhdes, também tenta
manter a calma diante do- nervosismo
das pessoas e garante que o over ainda &
a alternativa mais segura de aplicagao.
“A maior parte do dinheiro esta no over.
No maximo, temos 10% em ouro € ndo
pretendemos mudar essa posigdo”, ga-
rante o administrador dessa caixa, Anto-
nio Carlos Saboia, que ¢ diretor financei-
ro do Midbank. .

Para ele, a preocupagdo de calote da
divida é ingénua, porque o endividamen-
to interno ainda esta longe do estrangu-
lamento. Ele afirma que o momento
preocupa, mas ndo apavora. “O que vejo
para a frente é que a politica de juro real
vai continuar e com uma economia inde-
xada, isso € o que importa”. Ele alerta
ainda para’o perigo de se-olhar para o
mercado de ouro e de dolar como se eles
fossem indicativos do comportamento
geral dos investidores. *“ O ouro ¢ o dolar
sio mercados muito pequenos ¢ ndo de-
vem servir como referéncia para o que
esta acontecendo na economia”, diz Sa-
boia. .

Nenhum desses banqueiros quer dis-
cutir a-possibilidade de uma descrenga
em relagio ao mercado de titulos publi-
cos ou quanto ao juro real, que pudesse
provocar um saque em massa. “Isso seria
o fim do mundo. Com um saque macigo
das aplicagdes financeiras, o pais ndo
teria como escapar da hiperinflagdo”,
sentencia Luna.
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