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A espera da posse da nova diretoria do Banco Central, o pais padece da
inexisténcia de uma politica econdmica. O vicuo jd dura quase um més.
Ontem. o mercado voltou a pressionar o cimbio e a taxa bateu em RS 2.15.
depois de ter sido negociada a RS 2.17. '

O volume de délares negociado no mercado de cambio caiu muito desde a
forte debandada de capitais ocorrida no inicio do ano. Antes da desvalorizacdo.
o mercado negociava algo entre USS 8 bilhdes e US3 9 bithdes por dia. Hoje.
estd negociando entre USS$ 2 bilhdes e USS 2.5 bilhdes.

Héd uma concentragio de vencimentos de operacdes de empréstimos
com o exterior — 0s eurobonus — neste semestre, 0 que também torna o
mercado comprador de ddlares. A previsdo € que, somente em pagamen-
tos das dividas piblica e privada no exterior. o Brasil remeta USS 12.6 bi-
Ihdes na primeira metade do ano.

O que estd acontecendo no comércio exterior era previsivel. Nos dois
primeiros meses do ano, as importagdes costumarm superar as exportagoes.
pressionando a taxa de cambio. O presidente do Banco Bozano Simonsen.
Paulo Ferraz. lembra que no fim de fevereiro os exportadores comegaram
a voltar ao mercado. Com o inicio da exportagdo da safra da soja neste
més, a situagdo deve melhorar.

*0 que ndo volta tdo cedo sdo os empréstimos de eurobdnus™, diz Fer-
raz. “A concentragdo de vencimentos no primeiro semestre ja estava previs-
ta. Quando o governo negociou uma ajuda com o FML. o pacote era para
equilibrar o balango de pagamentos. O cendrio ndo mudou.”

A volatilidade do cimbio cria uma enorme incerteza no mercado. Faz
os exportadores. por exemplo. adiarem o fechamento de seus contratos de
cambio. A economia. com o vai-e-vem do délar. funciona d deriva. sem

" uma referéncia de pregos. Nesse cendrio. a inflagdo € uma surpresa. Desa-
graddvel, por sinal.

Em fevereiro, o IGP-M. da FGV, registrou inflagio de 3,61%. A eco-
nomista Caroline Silveira, da Tendéncias Consultoria Integrada, esta pro-
jetando IGP-M de 5.8% para este més. Mantida a atual politica monetdria,

. 0s juros serdo negativos pelo segundo més consecutivo.
-+ Uma politica monetdria frouxa estimula a fuga dos investidores para
. ativos reais (délar, ouro, iméveis) ou para o consumo. No cimbio, o com-
. portamento do BC. desde a adogdo do regime de livre flutuagdo. tem sido
. errdtico. Ontem, ficou de espectador. assistindo a taxa subir até o nivel
mais alto desde o inicio da desvalorizagdo. )
O momento é de incerteza e. a0 mesmo tempo. de expectativa. “E pre-
- ciso que se defina uma politica econdmica”, diz Roberto Padovani. da Ten-
..déncias. Hd indefini¢oes na drea fiscal que também ajudam a tomar o am-
biente nervoso. Neste més. o Congresso vota o ponto crucial do ajuste fis-
- cal programado para este ano: a recriagio da CPMF. Além disso, aguarda-
" se 0 anincio de novas medidas fiscais.
O govemo acertou ao mudar, de quarta para quinta-feira, a data da proxi-
ma reunido do Comité de Politica Monetdria (Copom), que, agora, vai coin-
* cidir com o dia da posse da nova diretoria do BC. Nao fazia mesmo sentido
- .que a atual diretoria, que serd inteiramente substituida (com exce¢3o apenas
“" da diretoria de Normas), definisse a politica de juros das proximas semanas.
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