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Pressao sobre
© o cambio

- Ha vérias razdes para a alta da taxa de cdmbio. O mercado €, a cur-

to prazo, comprador de ddlares. A balanga comercial ainda nio se tor-

1" nou superavitiria, apesar do estimulo as exportagdes e do encareci-

.. mento das importacdes gerados pela desvalorizagio do real.

1.. No primeiro semestre, hd uma forte concentracio de pagamentos da di-
, vida externa — piiblica e privada - e do vencimento de operacdes realiza-
das no ano passado. O economista-chefe do Banco BMC. Marcelo Allain.
" estima que estardo vencendo cerca de USS 12,6 bilhdes nesse periodo,

" contra USS 6.6 bilhGes na segunda metade do ano (ver grdfico).

De margo a junho, estardo vencendo, apenas de eurobonus, US$

6,490 bithoes. Tudo isso concorre para aumentar a procura pela moeda
americana, pressionando a taxa de cambio.

No segundo semestre, a pressio serd menor. Allain acredita que até

..1a a balanga comercial estara positiva — ele prevé saldo positivo de US$
500 milhdes em abril e de mais de US$ 5 bilhes no ano - e a progra-

; magio de pagamentos ao exterior serd mais folgada. O cimbio estd

' pressionado também porque ndo h entrada de divisas. O financiamen-

1", to dos grandes bancos estrangeiros estancou na crise do ano passado.

|-~ Como ndo dispde de reservas cambiais num nivel suficiente que lhe

- permita, por exemplo, reduzir a taxa de cimbio a um patamar que evi-

.. te aexplosdo da inflagdo - o governo considera razoavel algo entre R$

1,60 e R$ 1,70 -, s6 resta ao Banco Central fazer pequenas interven-

. ¢0es no mercado para conter a volatilidade.

|, Uma queda efetiva da taxa s6 acontecerd quando o governo fechar o

acordo com o FMI e retomar o crédito internacional, normalizando a ofer-
““ta de délares e recompondo suas reservas. Enquanto isso ndo acontece, so-
_bra o dia-a-dia para administrar. “A oscilagdo dificulta a precificagdo por
] parte das empresas e do setor financeiro. A incerteza € muito grande”, as-
__ sinala Marcelo Allain. Na terga-feira passada, a taxa chegou a oscilar 5%.
O economista do BMC, que teve como coordenador de Politica Mo-
netdria do Ministério da Fazenda uma breve passagem pelo governo
durante a fase de prepara¢do do Plano Real, defende a adogdo do mo-
delo mexicano de intervencdo no cAmbio. L4, existe uma regra explici-

. ta, segundo a qual toda vez que o délar oscila 3% o Banco Central usa

= US$ 100 milhdes das reservas para estabilizar a taxa. Quando a oscila-
¢do ultrapassa 5%, o BC gasta US$ 200 milhdes.

Essa estratégia, acredita Allain, pode evitar 0 exagero do over-
shooting, da desvalorizagdo descontrolada. Nos dltimos dias, o BC fez
pequenas intervengdes no mercado para conter a especulagdo — o mer-

. cado calcula que, na terca, foram gastos cerca de US$ 30 milhdes das
reservas e, no dia seguinte, pouco mais de US$ 19 milhdes. O analista
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., ¢0es, mas explicitando as regras para o mercado.

‘ do BMC acha que o Banco Central deveria continuar fazendo interven- |
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