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‘Obom exemplo do

§mercado flutuante

{CLARICE PECHMAN
vENILCE LEITE MELO *

E ranscorridos dois meses desde a implantacdo da tercei-

$ ra fase do Plano de Estabilizagdo Econdmica, a pala-
ivrachave da equipe econdmica & “ajuste”. O que, obviamen-
ite, ndo poderia ser diferente. Com tantas experiéncias
.passadas, pudemos aprender que estabilizagdo econdmica
Indo se alcanga através de decretos, de uma so “tacada”. Deve
rcompreender todo um processo, que leva tempo, onde erros €
facertos sdo analisados e, como decorréncia, ajustes s3o ne-
%cessariamente efetuados. o

Num processo de estabilizagdo econdmica baseado essen-
icialimente no controle da base monetéria, e sancionado pela
‘manutengdo de juros reais significativamente elevados, pelo
imenos num primeiro momento, a valorizagio do real oferece
'certa tranquilidade ao governo. De um modo geral, em
relagio s eventuais pressdes que poderiam advir deste seg-
imento da economia sobre a politica de estabilizagdo em
‘curso, mais propriamente sobre as metas de expansdo mone-
itaria estabelecidas.

i - Assim, com o mércado de cAmbio sistematicamente carac-
‘terizado por uma oferta de dolar maior do que a demanda, a
;simples saida do Banco Central deste mercado, como com-
{prador, permitiu a valorizagdo da taxa, sem grandes probie-
imas no curto prazo, ja que se contava com um folgado nivel
‘de reservas internacionas. ,

' Nio obstante, a consciéncia por parte da equipe econdmi-
‘ca de que a valorizagio da taxa de cimbio trazia em si a
.perspectiva de perdas para certos segmentos da economia €,
‘em especial,.para o setor exportador esteve sempre clara para
o mercado. ‘ '

No entanto, igualmente transparente era o conhecimento
que os formuladores de politica econdmica possuiam acerca
da grande capacidade de absorgdo da valorizagdo cambial
‘em curso: Isto, por parte de grande parcela do setor exporta-
‘dor, € pelo menos por algum periodo. Para tanto, concor-
Jiam questdes estruturais, a exemplo da elevagdo da produti-
widade, como ainda motivos de conjuntura, a exemplo da
elevagdo dos precos internacionais de alguns produtos de
‘exportagéo. _ ‘ :

Desta forma, a percepgdo de que em algum momento
seriam efetuadas alteragGes nas regras que regem o mercado de
cambio era praticamente um consenso no mercado. Quando, €
em que magnitude, € o que nunca se soube. De um modo geral,
a volta do Banco Central ao mercado de cdmbio como forte
demandante de dolar ndo parecia uma possibilidade factivel
frente 4 premissa basica da necessidade de um controle rigido
da expamsdo da base monetaria. Neste sentido, a adogdo de
medidas de desestimulo & entrada de capitais estrangeiros no
‘pais e, principalmente, de incentivo 4 elevagdo da demanda
pela moeda estrangeira com vistas a promover um maior
‘equilibrio no mercado ja era esperada. Isto vinhamos sinalizan-
do em anélises anteriores.

' 'Finalmente, na tltima quarta-feira, dia 31.08, o Conselho
Monetario Nacional decide pela adogdo de medidas que, de
um modo geral, visam estimular a demanda pela moeda
estrangeira (dolar). Tais medidas consistem essencialmente
‘ein: 1) permissdo para que todas as operagdes de compra e
'venda.-de moeda estrangeira possam ser contratadas para
Jliquidagdo pronta ou futura (Res. N° 2.104-CMN); 2) altera-
icdo do item 4 do Comunicado Firce N° 25 no sentido de

ipermitir que o financiamento para importagdo, com prazo de

1360 dias, possa envolver o Valor intégral do produto negocia-
{do (Carta-Circular N° 2.486-Bacen); e 3) tornar facultativa a
Jliquidagdo antecipada de empréstimos externos em moeda e
financiamentos & importagdo (Res. N° 2.105-CMN). Especi-
ificamente em relagdo ao mercado de cdmbio de taxas flu-
itudntes, as alteragGes efetuadas foram no sentido de elevar de
'USS$ 1 milhdo para US$ 5 milhdes o limite para remessas a
ititulo de investimento brasileiro no exterior por parte de
fpessoas’ juridicas ndo financeiras, bem como de permitir a
\aquisigdo de imoveis, no exterior, por pessoas juridicas sedia-
;das no Brasil, o que até entdo estava restrito a pessoas fisicas
j(Circular N° 2.472-Bacen). v

% Vale lembrar que a legislagdo vigente tem sido historica-
imente direcionada a estimular a entrada de dolares no pais.
EHoje, tal proposito tem-se mostrado incompativel com a
jnova realidade do mercado de cambio.

i Nao ¢ facil mensurar o impacto das novas medidas sobre

fato de concordarmos inteiramente com o seu direcionamen-
to no sentido da desregulamentagdo do cdmbio. Parece-nos,
porém, que, apesar de necessarias, estas novas regras ndo
serdo suficientes para compensar a sistematica entrada de
dolares no pais. Quer seja a que se faz através das transagdes
comerciais, via exportagdo, quer seja aquela pelas transagoes
financeiras, que tém registrado macicas entradas de capitais
estrangeiros especulativos, os quais ora destinam-se ao mer-
cado financeiro, ora a0 mercado de capitais.

Nesta quinta-feira (dia 1°.9), foram adotadas pelo gover-
no medidas de politica de restrigdo ao crédito, com vistas a
evitar uma eventual explosio do consumo. Sinalizou-se um
novo aperto de liquidez, com a elevagio do deposito compul-
sorio de 20 para 30% sobre os depositos a. prazo e cadernetas
de poupanga. A expectativa ¢ a de uma provavel elevagdo das
taxas de juros no mercado financeiro, o que em grande
jmedida pode, por outro lado, intensificar ainda mais a
jentrada de capitais estrangeiros no pais.

{ Neste contexto, a proposta de um retorno do Banco
;Central ao mercado de cdmbio, como comprador oficial,
vem ganhando espago entre os analistas econdmicos. Tal
intervengdo, no entanto, mesmo que em menor escala, pare-
ce-nos, no minimo, um grande equivoco. Além de refletir-um-
;retrocesso em relagdo ao processo, em andamento, da desre-
igulamentacio e de uma maior liberalizagdo do mercado de
cimbio, tal posicionamento parece ainda indicar a nio
apreensdo do momento econdmico particular que vivemos
ihoje, como esforgo para — enfim — alcancarmos uma
efetiva estabilizagdo dos preos em nossa economia.

opgdo da equipe econdmica de estimular a demanda por
dolar através de medidas de liberalizacio do cimbio. Neste

demandantes da moeda estrangeira, estendendo a prerrogati-
va de manter posicdo comprada em ddlar aos residentes no
pais, seja pessoa fisica ou juridica, parece indicar um cami-
nho bastante promissor. '

Claro estd que uma medida como esta pode representar
tao significativa mudanga no mercado de cdmbio que ndo
seria recomendavel, sendo de forma paulatina, seguindo o
processo de liberalizagdo cambial, sem comprometer o equi-
librio macroecon6mico que se pretende alcangar. Para tanto,
resta lembrar, possuimos o mercado de cimbio de taxas
{lutuantes, que cumpre desde 1989 um papel fundamental em
nossa economia, qual seja o de permitir a evolugdo no
!sentndo da flexibilizagdo cambial, sem afetar diretamente os
resultados da Balanga Comercial, cujas transagdes sio efe-
tuadas no mercado de cdmbio de taxas livres. Esta possibili-
dade de se fazer politica cambial com maior seguranca existe
¢ ndo deve ser desprezada.
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a demanda efetiva pela moeda estrangeira, ndo obstante o

- Desta formg, a nossa proposta ¢ a de que seja mantida a

sentido, a possibilidade de se ampliar o espectro dos agentes -
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