Atendendo ao pedido do ministro
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s primeiras decisoes de po-

litica econdmica do novo

governo deixaram a direita

perplexa e a esquerda sur-
presa (ou vice-versa) pela ortodoxia
de que foram revestidas e por repre-
sentarem uma aparente continuidade
da politica anterior. O ministro da Fa-
zenda e o presidente do Banco Cen-
tral afirmam que balizarao sua atua-
¢do pot umad rigorosa politica mone-
taria, que mantera a taxa de juros no
nivel necessirio para combater a in-
flagao e por uma politica fiscal orien-
tada para a manutengao do superavit
primario necessério para manter es-
tavel a relagdo divida/PIB. Esperam
as autoridades que essa inflexivel de-
monstracio de ortodoxia e austeri-
dade fiscal sera, em algum momento,
reconhecida pelo “mercado”, o que
fara com que as expectativas de infla-
¢ao sejam revertidas, os investimen-
tos externos voltem e a taxa de cam-
bio retorne para um nivel menos ex-
travagante. Diante da inconformida-
de de integrantes do partido do pré-
prio presidente da Republica com es-
sa politica, o ministro afirmou estar
aberto a ouvir sugestoes.

Nada, no passado recente do Bra-
sil, demonstra que a prética de poli-
tica monetaria ortodoxa e disciplina
fiscal seja recompensada pelo merca-
do com melhoria de expectativas (0
que quer que isso signifique), melho-
ria de fluxos de capitais externos e,
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conseqiientemente, redugao de vola-
tilidade no mercado de cambio. De fa-
to, de 1999 para c4, a despeito de as
autoridades econdmicas terem man-
tido elevadas taxas de juros reais e
obtido superavits superiores a 3% do
PIB por quatro anos seguidos, nao
houve melhoria do fluxo de capitais
externos (ao contrario), e a volatili-
dade do mercado cambial foi aumen-
tando continuamente, até atingir o
paroxismo nos ultimos oito meses,
levando o real a ficar sistematica-
mente mais desvalori-

a eleicdo presidencial; apés a eleigao,
a designacédo do presidente do BC;
ap6s a designagao, a noticia (falsa)
do “calote” da prefeitura de Sao Pau-
lo; apOs a posse, o risco de guerra no
Iraque, e assim interminavelmente.
Ou seja, esse é um mercado que cria
e se nutre de volatilidade.

Portanto, se o Banco Central nao
adotar medidas contundentes para
frear essa especulagao, a disciplina
fiscal e a ortodoxia monetaria prova-
velmente continuarao a surtir pouco

efeito, como no passa-

zado do que o peso ar-
gentino, por exemplo.
A razdo desse apa-
rente paradoxo esta na
existéncia de instru-
mentos no mercado fi-
panceiro brasileiro que
propiciam a realizagao
de operagdes especula-
tivas em montantes as-
tronémicos e que levam
a obtengdo de ganhos

E preciso que o BC
adote medidas
contundentes

para frear a

especulacao

do. Algumas dessas me-
didas ja foram adotadas
pelo BC em passado re-
cente (setembro de
2001 e outubro de 2002)
e produziram bons re-
sultados. Trata-se ago-
ra de aumentar e de am-
pliar essas medidas.
Como sugestao, cabe
mencionar:

1) aumentar, ainda
mais, a exigéncia de ca-

monumentais. Essas

operagdes se realizam

no denominado mercado derivativo
de cambio e juros, no qual aposta-se
num determinado preco futuro (do
cambio ou da taxa de juros). Quanto
mais ele subir em relagdo ao valor ne-
gociado, maior o ganho. Assim, uma
vez feita a aposta, trata-se apenas de
pressionar o mercado real (a vista)
para que o preco suba 0 méximo pos-
sivel e achar um pretexto para justi-
ficar o aumento. O pretexto pode ser

pital préprio (patrimo-
nio liquido exigido) dos bancos para
as operagoes com derivativos;

2) estabelecer um depdsito com-
pulsério sobre o valor referencial das
operacdes com derivativos (em 1995,
o Banco Central adotou um dep0sito
compulsorio de 30% sobre as opera-
¢oes de créditos para conter 0 aque-
cimento da demanda e com a justifi-
cativa de defender a estabilidade
econdmica; nada mais justo que ado-

tar medida semelhante para defender
novamente a estabilidade da moeda,
s6 que agora impondo o compulsério
sobre operagoes especulativas, e nao
sobre a producao);

3) assegurar a venda de dolares, a
taxa média do dia anterior (Ptax), di-
retamente as empresas que tém ope-
racOes de captagdo externa registra-
das no BC, em vez de intervir indire-
tamente no mercado de cambio (com
isso o BC estaria ao mesmo tempo di-
minuindo a incerteza d€ssas empre-
sas e retirando um dos pretextos pa-
ra o aumento do ddlar, que é a de-
manda das empresas para quitar
compromissos no exterior).

Note-se que, se o mercado cambial
se regularizar (0 que se espera) 0s
préprios bancos desejarao vender d6-
lares as empresas, liberando o Banco
Central. Se o mercado nao se regula-
rizar, o BC acaba tendo que intervir e
vender dolares de qualquer maneira.

Medidas dessa natureza tém o pro-
posito de dificultar e tornar mais cara
a especulagao, ja que a sensagao que
o “mercado” hoje tem € que o céu é o
limite. E somente quando a economia
se tornar menos vulneravel a essas
estratégias especulativas é que as -
medidas mais tradicionais de politica
econdmica se tornarao mais eficazes
e 0 arrocho monetario podera ser ali-
viado mais rapidamente.
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