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- Uma ponte
para a eleicao

~O-sucesso além do esperado no leildo da Telebrds ajudou a
* trangiiilizar o cendrio das reservas externas até a eleigao presiden-
. cxal Salvo uma crise surpresa, vinda da bolsa americana ou da Asia,
- ndo-deverd haver sobressaltos.

‘O-potencial de saida de recursos de curto prazo € enorme, algo
como US$ 13 bilhdes, o que poderia causar alguma turbuléncia em
: .agosto-e setembro. Em contrapartida, entrardo os mais de US$ 5 bi-
lhdes em recursos externos gerados pela venda da Telebrés, mais os

> ra 0o BBV e do Real para o ABN.

Outro fator positivo € que ndo tem havido saidas tao fortes de d6-

lares especulativos pelo cambio flutuante. E a nova redugio dos ju-

+ros, para 19,75%, ndo deve ter um impacto negativo, porque o Cu-
»> pom cambial de longo prazo, que mede a remuneracao do investidor
-externo, manteve-se em torno de 11%.

A razdo para esta mdgica é que, a0 mesmo tempo em que caiu 0
-~ juro,.também caiu a cotagao do ddlar.no mercado futuro. O cupom é
. formado pelos juros menos o custo da desvalorizagio projetada.
~ Outro ponto positivo poder4 ser o mercado de agdes, se a venda
| da Telebrds gerar um clima de otimismo que volte a atrair délares.

T -Ontem, foi dia de euforia nas bolsas e nio faltava quem concluisse

.que o Brasil se distanciou, de vez, dos outros emergentes problemé-
“ticos. As inconsisténcias fiscais ¢ das contas externas brasileiras,
. contudo, persistem e € cedo para falar em mudanga mais profunda de
humor
~_Nio h4 divida,-contudo, que o-sucesso da Telebras veio em hora
“ cstméglca para o governo. O mercado calcula que existem US$ § bi-
> lhes-em notes (titulos externos de curto prazo) vencendo neste se-
. gundo_semestre. Além disso, da famosa 63 caipira (usada para apli-
"'cagées.espe‘culativas de curto prazo), existem US$ 5 bilhdes vencen-
. do-em-agosto/setembro e mais US$ 3 bilhdes vencidas, que estdo

| §€ndgToladas no overnight.

- —_Portanto, sio cerca de US$ 13 bilhdes que podem sumir rapida-
" mente-Em julho, antes da Telebrés, as contas das reservas caminha-
Vam_para uma perda em torno de US$ 1 bilhdo. J4 na quarta-feira,
“contudo, entrou mais de US$ 1 bilhdo pelo cAmbio livre financeiro
- (da Usinor ou de consércios da Telebréds). E mais de US$ 5 bilhdes
“virdo para a Telebrés nos préximos dias, ajudando as contas de jutho
* ou agosto.

_Tgualmente importante tem sido a melhora da expectativa nos
mercados futuros de dolar e juros. O Banco Central tem ajudado,
oferecendo titulos indexados ao délar.

Qs _juros de um ano, que h4 algumas semanas chegaram a superar
30%, ontem estavam em 23%. Ao mesmo tempo, contudo, a desva-

tiva. | . _ ,
No infcio de abril, a desvalorizaqﬁo implicita estava em 11,9%.
Efa-subiu a 12,4% no inicio de maio e disparou para 16,5% no co-
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' 1fié¢o de junho, quando a Asia e a Rssia voltaram a preocupar.

tudo, j4 havia recuado para 11%, nivel equivalente ao de pouco an-

_tes da crise de outubro do ano passado.
Uma desvalorizagio desta ordem ainda embute um prémio signifi-
“cativo (uns 4%) em relago ao ritmo atual de desvalorizagdo anual (em
.. torno de 6,5% a 7%). O prémio efetivo pode se revelar maior, se o BC
desacelerar a desvalorizagao cambial, como parte do mercado aposta.
O fato € que, gragas a este recuo, o cupom cambial longo (um

[+ ano), que era de 11% em abril e subiu a 12,5% em junho (pelo au-

" mento nos juros), voltou a 11%. O ritmo de saida pelo cimbio flu-
tuante em julho tem ficado abaixo do esperado: uma média didria de
US$ 73 milhdes, menor que os US$ 99 milhdes de junho, sinal de
que ndo hé corrida para tirar délares aplicados em renda fixa.

A soma desses fatores tira a preocupagdo imediata do mercado
com o nivel de reservas, mesmo sabendo que elas deverdo cair até o
final do ano. Pode haver espago, portanto, para alguma redugio adi-
cional de juros antes da eleigdo.

A md noticia é o déficit na balanga comercial de US$ 386 milhies
em julho (até quarta-feira), muito acima do esperado. O governo diz
que houve problemas nos registros. A média de exportagdes, de to-
do modo, vem caindo e, se a economia retomar algum crescimento,
os déficits comerciais deverdo engordar.

“A esperanga do governo é que o problema sé aparega depois de
FHC estar eleito.

|_Acoluna de Celso Pinto, fornecida pela Agéncia Folha, ¢ publicada aos domingos,
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- US$ 2,5 bilhdes a US$ 3 bilhdes da venda do Excel-Econdmico pa- -

lorizagdo implicita para um ano também recuou de forma-significa-

No infcio de julho, ela ainda estava em15%. Nesta semana, con- .

tergas, quintas e sextas-feiras, simultaneamente com a Folha de S.Pauto. : /
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