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or muitas vezes
. a0 longo destes
iltimos quatro

anos, o nivel da taxa

. de cambio foi aponta-
do como a grande e
verdadeira ancora do
Plano Real.

Em outras oca-
si0es, atribuiu-se ao
elevado patamar dos
juros a tarefa de ancorar a estabilizagio.

Ambos, neste ou naquele momento, t€m
cumprido sem ddvida o papel fundamental
de segurar a inflagcdo 14 embaixo enquanto
o ajuste fiscal e a reestruturacdo da econo-

- mia nfio acontecem.

Sdo préaticas que ndo podem durar para
sempre. Desde o inicio € sabido que o valor
do real ndo poderia ser mantido “ad infi-
nitum” com larga margem de valorizagdo
frente ao délar norte-americano. HA mais
de um ano busca-se o estreéitamento gra-
dual da apreciagdo cambial.

Do mesmo modo, sabe-se que nenhum
pais consegue sustentar por muito tempo
juros basicos de 40% ou mais ao ano. O re-
ferencial acabou caindo para 22% ao ano,

ainda que de forma ndo convencional, em
face das incertezas politicas.

Cambio e juros, s vezes juntos mas pre-

ferencialmente alternados, continuam sen-
do dois importantes pontos de apoio do
real. Ninguém duvida disso.

Perdem, porém, em f6lego e ndo poderia
ser diferente, as vésperas de uma campa-
nha eleitoral que promete ser mais dispu-

.tada do que se poderia prever hd um més.

Surge entdo no cendrio uma nova 4nco-

ra: a privatizacdo, mais precisamente a pri- -

vatizagdo do sistema Telebrés. Ela passou
a ser vista por muitos como a ancora do
momento. Aquela que podera conferir cre-
dibilidade ao programa econdmico do pre-
sidente Fernando Henrique Cardoso ¢ aju-
dar a financiar o déficit do balango de pa-
gamentos com a vantagem, espera-se, de
trazer dinheiro de mais longo prazo, seja

pela via do empréstimo ou do investimen- |

to.

O governo sabe disso. Ndo € 4 toa que
todos os detalhes da venda da Telebras es-
tdo sendo meticulosamente definidos hd
bastante tempo.

Nio pode haver erro. Nem no processo
de venda propriamente dito nem na fixa-
¢do do prego minimo. Esse ndo pode afas-
tar-se muito, mesmo que a valores presen-

ffa@«mm‘@
 Cambio, juros e privatizacio

tes, daquilo que o setor representa em ter-
mos de potencial de rentabllldade no

~futuro.

No mundo todo o setor de telecomuni-
cacdes € o que mais tem inovado, o que
mais tem interferido no cotidiano do cida-
ddo e simplificado a vida do usuério. Tudo
a custos altamente competitivos.

No Brasil, isso ganha importincia ainda
maior. Quem atua no se-
tor sabe que se trata aqui
de um raro e grande mer-
cado consumidor extre-
mamente mal assistido
em matéria de telefonia.
As constantes linhas cru-
zadas e freqiientes inter-
rupe¢des de sinais que o
digam.

O preco minimo a ser estabelecido no
edital de amanhd, portanto, ndo pode ser
baixo a ponto de sancionar a pressdo dos
interessados que jogam para aviltar a mer-
cadoria. Também nio pode ser alto sob o

risco de inviabilizar propostas firmes de

aquisic3o.

Nio resta divida de que h4 o fator po-
litico das elei¢es e que este pode pesar
mais a favor dos compradores ou do ven-
dedor, dependendo dos acontécimentos até

g A venda da Telebras
§ no dia 29 de julho vai
3 funcionar como uma
1 ancora desta fase do
§ processo de

i estabilizagao

a data do leildo, marcada para 29 de julho.
“Nés somos nds e nossa circunstincia”,
lembrou o executivo de um dos mais ativos
bancos de investimento.

Mudangas de perspectiva politica, no
entanto, comenta 0 mesmo executivo, nio
tiram da Telebrds a caracteristica de con-
tinuar sendo um tremendo ativo.

No campo da telefonia fixa, aposta-se'

que haverd mais disputa
pela Telesp — principal-
mente pelo que represen-
ta em termos de drea de
atuagio — do que pela Te-
lecentrosul e Telenorte.
Essas s@o as trés empre-
sas que resultaram da di-
visdo da Telebrés, no mo-
delo da privatizagéo.

Mesmo no caso da Telesp, os interessados
vio certamente considerar todos os investi-
mentos que terdo de fazer — calcula-se em
cerca de US$ 8 bilhdes, o que representaria
poder crescer, em média, 17% ao ano — para
atender a demanda por telefones. Em niime-
ros, essa demanda equivale hoje & mesma
quantidade de pedidos ja atendidos.

Por todo o conjunto — trés empresas de
telefonia fixa, as empresas de celular da
banda A e a Embratel - calculava-se ontem

no mercado que o governo venha a receber-
cerca de R$ 15. bilhdes pela fatia que lhe
cabe nos virios ativos, resultado da soma
do que seria o pre¢o minimo mais um 4gio
médio estimado em 40%. )

Em média, como se sabe, a Unido-detém
18,6% do capital de todo o sistema. A es-
timativa de arrecada¢do de R$ 15 bilhdes
para os cofres da Unido leva em conta o
valor de cerca de US$ 51 bilhoes pelo sis-
tema, dos quais 18,6% representariam US$
9,5 bilhdes, ou cerca de R$ 11 bilhdes.
Com o dgio médio de 40%, dd cerca de R$
15 bilhoes. Ha outros exercicios, para mais
ou para menos.

De todo modo, € dificil avaliar o sistema
Telebrds a luz ndo apenas daquilo que vale
em termos de ativos mas também da qua-
lidade dos servigos que oferece hoje. Os
potenciais compradores vdo computar no
valor as metas tragadas dentro dos critérios
da universaliza¢io. Estas obrigam ao aten-
dimento & populagdo de baixa renda, onde
o retorno é muito baixo. ‘

O processo de privatizacdo da Telebrds,

portanto, tem principio, meio e fim. Se vai

funcionar como uma 4ncora do real, sé as
préximas semanas dirdo. -
(Esta coluna sai todas as tergas,

quintas e sextas-feiras)




