Voltando ao tema dos ulti-
mos dias — que, alids, se impde
pelas declaragdes polémicas de

- alguns dos mais expoentes in-

' tegrantes do governo —, vale
prestar aten¢do em algumas
significativas informagdes:

1) a balanga comercial do
Pais apresentou superivit re-
corde de US$ 2,5 bilhdes em

_ maio, trazendo o saldo acumu-

lado no ano para US$ 8,045 bi-

! Ihes. A noticia € boa, vem no

| rastro da espetacular desvalori-

' zagdo cambial do segundo se-

mestre do ano passado, mas, fe-

* izmeAtE™AaE vairdurar muito

“1Empo. Sabe-se que superdvits

mensais daquele tamanho ten-

. dem a ficar mais escassos daqui

- para a frente, tendo em vista a

apreciagio ocorrida mais recen-
temente com o real.

Digo felizmente porque o

, Brasil ndo esté ainda preparado
_ para ter megasuperavits co-

Ainda _sgl%re taxa
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de juros e cambioz
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gundo semestre podera teste- Z
munhar movimentos mais po- [ 11
sitivos no fluxo do capital es- A3
trangeiro e menos exagerados

no saldo comercial. Um qua-

dro mais condizente com pai- <
ses “em desenvolvimento™. j

Tudo isso para mostrar que =
no campo da vulnerabilidade
externa a corda ainda ¢ curta.

Se puxada para um lado, fica
faltando corda na outra ponta.

O capital estrangeiro estara
mais propenso a se abrigar no
Brasil quanto mais consisten-
tes forem os sinais na adminis-

«~tragdo da politica'Econdinica™

“Q verdadeiro ‘hedge’ hoje
no pais chama-se Antonio Pa-
locci (ministro da Fazenda), é
no crédito dado a ele, a José
Dirceu (ministro-chefe da Ca-
sa Civil) e ao presidente Lula
que as pessoas lastreiam a con-,
fian¢a na condugdo da politica
monetaria, mas esse choque de
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merciais sem que isso custe re-

.~tragdo 4 atividade intema. usswsmdarasHi

—2) do totabAareuptagac CXIET-
na no valor de USS$ 6,257 bi-
4llhides fechada até o final de
/ maio por poucas empresas €
muitos bancos, nada menos que
. US$ 2,947 bilhdes (cerca de

45%) vencem ainda este ano.
mais do que se imaginava.

Representa aquele dinheiro
de fora que entrou no inicio de
2003 e se caracterizou pelo
vencimento de curtissimo pra-
Z0. As captagdes mais recen-
tes, felizmente, tém sido con-
tratadas a prazos mais Jargos,
superiores a um ano, mas o
vencimento daquela parcela de
curto prazo é dolar que fard um
percurso perverso pelas contas
externas, com entradas e saidas
neste mesmo ano.

Na prética, alguém — do se-
tor privado ou do setor publico
— ter4 de buscar US$ 3 bilhdes
no mercado internacional para
cobrir aquele vencimento,
além, é claro, dos dolares que
ja teria de captar pela progra-
mag¢io dos vencimentos de
médio e longo prazos.

3) a boa noticia € que em
maio nao houve nenhuma cap-
tagio com prazo de vencimen-
to inferior a doze meses. Esse,
alids, ainda € um prazo aperta-
do, mas pelo menos se joga pa-
ra 2004 o problema da rolagem
dessas operagdes, aliviando o
balan¢o de pagamentos agora.

Se a tendéncia de alonga-
mento da captagio se firmar,
como muitos imaginam, o se-

.

credibilidade, ¢ r
583 nessa fase de tran-
sicdo politica, pode desapare-
cer se ndo houver a percepgdo
de sustentabilidade da equipe
econbémica”, afirma Nathan
Blanche, da Tendéncias.

O mercado ¢ implacavel. ,

A reagdo surge no risco-
pais. Havia recuado para a fai-
xa de 700 pontos basicos, mas
voltou para afaixa dos 800.

No ano passado, o equivoco
do Banco Central — batxou os
juros na hora errada e ndo au-,
mentou a taxa quando devia —
veio na forma da extraordina-
ria desvalorizagdo cambial.
Mas nfo s isso: 0 mercado fu-
turo de juros ndo sancionou a
leniéncia do BC. '

O grafico acima mostra que
a taxa prefixada de um ano no
futuro pulou do nivel de 20%
para 30% (do ponto A para o
ponto B), entre junho e outu-
bro de 2002 pela percepgdo de
que a taxa Selic nfo estava alta
o suficiente para garantirame-
ta da inflagdo. .

“Mesmo com a Selic frouxa,
o custo veio na forma de cré-
dito mais caro”, nota Nathan. ,

J4 a trajetoria da curva entre
os pontos C e D mostra que o
mercado respondeu favoravel:
mente e reduziu a taxa no fu,
turo, tdo logo o BC puxou a
Selic para cima. .
—_—— L]
E-mail: mprado@gazetamercantil.com.br

(Esta coluna sai todas as [«
tergas, quintas e sextas-feiras)



