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A FORCA DO REAL

Nova taxa tenta conter o dolar

Govemo impge 0 REAL X DOLAR ANALISE =
para irear
que apostam na queda Veja a evolugdo do cambio - R$ Ni i

oeda ameri ao é viavel
fmeifacin Itoroin

BRASILIA

Na acdo mais dura adota-
daatéagora contraaespe-
culacdo que alimenta o
derretimento do délar, o
governo instituiu ontem
um peddgio para os inves-
tidores que aumentarem
suas apostas na queda da
moeda americana.

O aplicador que atuar
no mercado futuro agora
deve ficaratento a relagdo
entre sua posicdo vendida
(que espera desvaloriza-
caododdlar) esuaposicio
comprada (que aposta na
subida da moeda).

Quem fizer operacdes
vendidas acima de US$ 10
milhdes e ndo tiver uma
contrapartida equivalente
em operacdes compradas
estard sujeito a um Impos-
to sobre Operacdes Finan-
ceiras (IOF) de 1% sobre o
descasamento.

A aliquota poderd serd
elevada até 25%, caso o
governo ache necessério.
Estima-se que o descasa-
mento de ontem tenha fi-
cado em torno de US$ 25
bilhdes, sendoum focosde
pressdo pela desvaloriza-
&30 doddlar.

2008

07/04 6/04 13/05
> i 2011

= &
14/06  26/07

20 2011

+ O que o mercado pre-
cisa é de equilibrio.
Nio é viavel intervir no
cambio. O ddlar estd
enfraquecido em todo
o mundo e nio cabe ao
Brasil se meter nessa
briga. O délar alto be-
neficia os exportado-
res. Eles lucram sem
precisar investir. Mas a
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lquer sinal de que-

JOGO TATICO

“Com essa medida,
vamos tirar uma parte
da rentabilidade

da especulagdo.
Esperamos que haja
deéSyalorizagdo do real
ou'ndo valorizagdo”

GUIDO MANTEGA .
MINISTRO DA FAZENDA

Amedidapassouavaler
ontem, datada publicacéo
do decreto que institui o
IOE Portanto, os aplicado-
res que comecaram a
quarta-feira com uma ex-
posicdo cambial vendida
de US$ 50 milhdes passa-
ram a pagar o tributo ape-

.nas se esse valor subisse.

Caso a exposicdo passe
para US$ 70 milhdes, re-
colhe-se IOF de 1% sobre

¢ US$ 20 milhdes, ou seja,

R$ 200 mil. Se ela crescer
para US$ 80 milhdes, ha-
verd mais uma cobranca
sobre US$ 10 milhdes
(mais R$ 100 mil reais).
Jé um investidor que ti-
nha posicdo vendida de

até US$ 10 milhdes acima
de sua posi¢do comprada
nao pagara imposto. Mas
se essa exposicao subir pa-
ra US$ 15 milhdes, terd
que recolher o tributo so-
bre US$ 5 milhdes, ouseja,
R$ 50 mil de IOE

Também houve aumen-
to do controle sobre os de-
rivativos. Todos terdo que
ser registrados. Além dis-
so, o Conselho Monetério
Nacional (CMN) terd po-
deres para regular essas
operacoes, podendo exi-
gir depdsitos de margem
maiores ou limitar alavan-
cagem.

O governo fechou -ain-
da uma brecha na taxagio

dos empréstimos feitos no
exterior. Os aplicadores
que tomarem crédito ex-
terno acima de 720 dias
mas liquidarem a opera-
¢do antecipadamente te-
rao que pagar IOF de 6%
mais juros e multa.

“Asmedidas que temos
tdomado impedem que o
real caminhe para pata-
mares bastante descon-
fortdveis para a economia
brasileira. Se ndo estivés-
semos tomando medidas,
ocdmbio estaria sabe-seld
onde, prejudicando o ex-
portadoreoprodutor para
o mercado interno”, disse
o ministro da Fazenda,
Guido Mantega.

da do délar, esse mer-
cado é o primeiro a fa-
zer barulho. J4 o real
valorizado é bom para
o consumidor. E possi-
vel comprar produtos
baratos e viajar para o
exterior. O délar baixo
também é bom paraas
importadoras e para as
empresas que com-
pram insumos fora do
pais. O melhor a fazer
é deixar o cAmbio ser
autoajustavel. Da ulti-
ma vez que tentaram
impedir a valorizagio
do real, o Brasil sofreu
grandes impactos.
BRUNO FUNCHAL

[ECONOMISTA E PROFESSOR DA FUCAPE

“0 Brasil continua

receptivo a investimentos

diretos estrangeiros”

ALEXANDRE TOMBINI
Presidente do Banco Central

“Na BM&F, quem esta
vendido hoje € o

estrangeiro’

NELSON BARBOSA

Secretério executivo do Ministério da Fazenda

Medidas sao desesperadas, diz
ex-presidente do Banco Central

4 O ex-presidente do Ban-
co Central e sécio da Ten-
déncias Consultoria, Gus-
tavo Loyola, classificou
como “péssimas” e “deses-
peradas” as novas medi-
das cambiais, do governo.
Paraele, umdosefeitosco-
laterais serd a exportacio
domercado dederivativos
do Brasil para a Bolsa de
Mercadorias e Futuros de
Chicago.

“No fundo, isso tende a
reduzir a liquidez aqui e
aumentar no exterior. E
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traoBrasil”, reclamouele,
ao explicar que os estran-
geiros que investem no
Brasil usam a BM&F para
fazer um hedge (prote-
¢é0o) de sua posicao.
Aolancarméode meca-
nismos para encarecer as
operagoes, o governo, diz
Loyola, estimula o investi-
dor estrangeiro a optar
por fazeressehedgenoex-
terior. “O mercado de Chi-
cago negocia vérias moe-
das. O real ndo tem muita
liquidez 14 porque tem
ag N30 o) DUMSES

acho. que eventualmente
vocé tem que tomar medi-
das drésticas em situagdes
de emergéncia. Mas essa
ndo funciona”.

Loyola ndo acredita em
uma reversao da tendén-
cia de queda do délar por
causa desse pacote cam-
bial e diz que os efeitos da
MP sdo apenas tempord-
rios. “Acho essa medida
péssima, muito ruim.
Quase uma medida deses-
perada, que ndo vai gerar
efeito nenhum, vai gerar

ST,

Previsao é de vida
curta para estratégia

4 O objetivo do governo,
de ver o délar mais valori-
zado, foi alcancado, mas,
como aconteceu em ou-
tras tentativas, esse paco-
te deve ter vida curta. Do
que se sabe até agora, o
mercado jd concluiu que o
governo vai criar uma
enorme distor¢do no mer-
cado de hedge, protecdo
para operagdes em moe-
das, e de derivativos, sem
necessariamente atingir o
fluxo cambial que vive seu
momento mais intenso.

medidas é a chamada “ex-
portagdo” das operages de
hedge para outros paises
quendo cobremaltas taxas.
Até aqui tudo bem, se essa
reacdondoprovocasseuma
cegueira no governo. Se os
investidores passarem a se
proteger 14 fora, o Banco
Central pode perder a no-
¢do do tamanho da alavan-
cagem do sistema financei-
o no Brasil. Um risco num
momento de inseguranca.

- Asnovidades atuam co-
MO governo quer, aumen-

res. Na outra ponta, subir -

em até 25% o IOF cobrado
nas operacoes eleva de-
mais o custo. De novo, o
mercado de cambio fica
mais complexo e inefi-
ciente. Os riscos assumi-
dos agora vdo suavizar a
trajetéria de apreciacdo
doreal, masnéo impediro
caminho do délar no mer-
cado mundial.

No lugar de criar ainda
mais distor¢Ges no merca-
do, o governo brasileiro
deveria, na visdo-do mer-
cado, fazer um ajuste fis-
cal, reduzindo o cresci-
mento da economia para
poder cortar os juros mais
rapido e, assim, dar mais




