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para baixar juros

A forte saida de d6lares em dezembro, acima do esperado, redu-
ziu a margem de redug@o das taxas de juros neste inicio de ano. Se
~ as reservas internacionais liquidas cairem abaixo do previsto, as re-
{ gras do acordo com o FMI prevéem um aperto monetario compensa-
| tério e, portanto, uma subida nos juros.

Ainda existe algum espago para perdas adicionais em janeiro,
mas menor do que se imaginava. Estima-se que as reservas liquidas
tenham fechado dezembro entre US$ 36 bilhdes e US$ 37 bilhdes,

-abaixo dos US$ 38.5 bilhdes previstos pelo FMI (o nidmero nao é
mencionado no acordo, mas sabe-se que € este). As reservas liqui-
- das ndo incluem os US$ 9,4 bilhdes da ajuda externa ja embolsados
" pelo Brasil.

““Umi banco calcula que as reservas liquidas ajustadas, base de cél-
“culo das reservas internacionais liquidas, estdo, hoje, em torno de
~ US$ 33,5 bilhdes, se for considerado o pagamento de US$ 1,05 bi-
[ lhdo em juros e amortizagdes de titulos da divida externa (bradies) e

~ perdas adicionais no cdmbio. Os gastos com bradies estdo previstos
| para janeiro. No ano passado, foram antecipados para dezembro
mas, a0 que se sabe, neste ano ficaram para janeiro.

O acordo com o FMI fixa um teto para o “crédito doméstico li-
quido (CDL)”, formado pela base monetéria menos a variagdo das
" reservas internacionais liquidas. O acordo ndo menciona qual a per-
- da de reservas embutida na meta do CDL no primeiro trimestre, mas

sabe-se que ela estd estimada em US$ 5,3 bilhoes.
- Usando como base a previsdo de US$ 38,5 bilhdes de reservas lf-
" quidas em dezembro, isso significa que as reservas poderiam cair pa-
ra US$ 33,2 bilhdes até marco sem maiores problemas. Se os calcu-
" los do banco estiverem corretos, as reservas liquidas ajustadas j4 es-
~ tariam préximas do limite de perda para todo o trimestre. Se a perda
de reservas for de até US$ 1 bilhdo além do previsto, o governo néo
poderd compensar o equivalente a 10% do enxugamento de reais
| ocorrido com a saida de délares. Até US$ 2 bilhdes de perda a ndo -
.- compensagdo ¢ de 20%; até US$ 3 bilhoes é de 30%; até US$ 4 bi-
- Ihdes é de 50%; até US$ 5 bilhdes € de 70%; até US$ 6 bilhoes € de
90%; e, acima disto, é de 100%. Traduzindo: quanto maior a perda
- de reservas além do previsto no acordo, maior terd que ser o aperto
- de crédito e, portanto, maior o impacto altista sobre o0s juros. lgcla- ‘
ro que o resultado dependeré, também, do comportamento da base
monetéria e que o aperto é gradual. O minimo que se pode dizer é
" que a perda de reservas estreita a margem de agao para baixar os ju- .
-~ 10s e deve tornar o BC ainda mais conservador.
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Saya

O niimero das reservas internacionais liquidas pode cair mais len-
- tamente do que o das reservas liquidas ajustadas, por uma razdo es-

" tatistica: ele resulta da média das semanas (medidas pela sexta-feira

ou o dltimo dia itil). Em dezembro, como as reservas cafram mais
rdpido no fim do més, isso retardou a queda do nimero oficial das
reservas internacionais liquidas.

O BC, por sua vez, calcula as reservas depois que a operagﬁo é li-

: "_’qmdada o0 que leva dois dias dteis. Portanto. ficard para janeiro o
" impacto da perda de US$ 420 milhdes nos mercados cambiais nos
| -dois dltimos dias de dezembro.

No conceito caixa do BC, as reservas devem ter fechado dezem-

- bro em USS$ 44,4 bilhoes, considerando os US$ 9,4 bithdes da ajuda
‘| externa, ou US$ 35 bilhdes sem ela. Pelo conceito de liquidez, o ni-
mero vai a US$ 45,4 bilhGes com a ajuda ou US$ 36 bilhdes sem ela.

Em dezembro, as perdas pelo cidmbio comercial (US$ 3,05 bi-

‘1 1hoes) e pelo flutuante (US$ 2,16 bilhdes) somaram US$ 5,25 bi-
.| - 1hdes, muito mais do que se esperava. A média de saida de d6lares
. por dia qtil, US$ 236 milhdes, foi mais do que o dobro da de novem-
< bro, de US$ 97 milhdes.

Para janeiro, espera-se menos pressdo. Podem voltar délares de

“bancos e empresas que tiraram dinheiro do Brasil (ou reduziram em-

préstimos), para melhorar o risco de seus balangos de fim de ano. Os

- vencimentos de titulos externos é menor e pode aumentar a rolagem

de papéis e linhas comerciais.
Um banco prevé perda de US$ 1.5 bilhdo de reservas em janeiro.

'O grande teste ficard para fevereiro e margo.
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