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surpresa com inflagdo e cambio

A ata doj
Comité de
Politica Mo- | 2
netaria (Co- |-
pom) sai na
quinta-feira
e deve es-
cancarar a
preocupacdo '
do Banco Central com a in-
flagdo. E o principal evento
da semana que serd mais
curta com o feriado em Sdo
Paulo, na quarta-feira.

O mercado estd ansioso
para ler o documento por
acreditar que, desta vez, o
BC sera forgado a justificar
mais claramente o corte de
0,75 ponto percentual na Se-
lic. Esse corte equivale a
manuten¢do do ritmo de
queda do juro basico de 0,50
ponto herdado do Wltimo tri-
mestre de 2005, levando-se
em conta a nova agenda do
Copom que se reine com
menos frequéncia em 2006.

Também na quinta-feira, o
BC poderé encontrar, em in-
dicadores da economia real,
dgfesa para a cons-
trangida redugdo do juro ba-
sico. O IBGE divulgara pes-
quisa de emprego em de-
zembro e a Fundagido
Getulio Vargas (FGV) solta-
r4 a primeira sondagem de
expectativas do consumidor
em 2006.

Nio deve ser descartada a
possibilidade de esses dados
apontarem uma melhora no
ritmo e nas perspectivas para
a atividade econdmica, li-
vrando o BC da saraivada de
criticas que apontam sua
postura conservadora como
principal responsavel pelo
pifio crescimento de 2005.

O foco 6bvio de analise do
BC é a inflagdo, porque ¢ ele
quem executa a politica de
metas adotada em 1999.
Mas, neste inicio de ano, o
mercado dara ainda mais
atengdo a questdo inflacio-
naria apos ter sido dupla-
mente surpreendido. Primei-
IO,

decisdo do BC de cortar pra-
ticamente a metade, na sex-
ta-feira, a oferta de contratos
de swap reverso — operagao
reprisada diariamente desde
meados de novembro.

A atuagdo do BC foi inter-
pretada como a primeira ma-
nifestagdo de afastamento da
autoridade monetaria do
mercado de cambio e foi ra-
pidamente associada a pres-
sdo dos indices no atacado.

VALORIZACAO
OFORTUNA

"Uma valorizagdo mais
forte e prolongada do real
aJudana sim, a conter o re-
Pique dos indices neste mo-

pelo repique dos-frdices
de inflagdo. Segundo, pela

mento”, afirma o economista
Fabio Silveira, da RC Consul-
tores. Ele reconhece que os
precos de commodities agri-
colas e metéalicas negociadas
no mercado internacional ti-
veram alta consideravel nos
ultimos dois meses € estdo pu-
xando os indices de inflagao.

O real mais valorizado po-
deria, portanto, atenuar essa
pressao e evitar que as expec-
tativas do mercado sejam con-
taminadas pelo repique dos
pre¢os, exatamente como
ocorreu no ano passado —
quando o real chegou a acu-
mular valorizagdo de 18,5%.

Silveira pondera, contudo,
que principalmente o IPA
agricola estd mostrando um
folego inesperado, apesar da
queda forte, por exemplo, dos
pregos de carnes e da soja. “O
IPA agricola pode estar sur-
preendendo em fung¢do da mu-
danga na metodologia de cél-
culo feita em dezembro pela
FGV. Alguns produtos tive-
ram sua ponderagdo alterada e
a variagdo do indice pode es-
tar sendo potencializada por
uma transi¢ao na base de cal-

culo, embora
= _ sejanotoriaa
Intervengdes ejevacio de
nomercado produtos
cambial agricolas que
tém sido estdo na en-
extremamente tre§saﬁa. Es-
agressivas te € 0 caso c!a
cana-de-agu-
eseucusto  car feijdo e
€ muito milho.”
elevado” Um recuo
do BC no
mercado de

cambio ndo surpreende, po-
rém, os economistas da
A.C.Pastore & Associados.
“As intervengdes no mercado
cambial tém sido extrema-
mente agressivas e seu custo é
muito elevado”, comenta a
consultoria em relatorio dis-
tribuido a investidores.

“Os superavits comerciais
deram um enorme empurrao na
melhoria das contas externas e
o-superavit nas contas corren-
tes tem sido uma das forcas que
produzem a valorizagdo do
real. A outra é dada pelos flu-
xos de capitais, empurrados em
grande parte pelas condigdes
internacionais favoraveis e, em
parte, pelas elevadas taxas do-
mésticas de juros.”

A consultoria explica que o
elevado juro doméstico tem
propagado seus efeitos nega-
tivos sobre outro prego impor-
tante, que € a taxa de cambio.
“0O BC, em vez de reagir ace-
lerando a redug@o da taxa de
juros, optou pelo caminho das
intervencdes macigas no mer-
cado cambial, mas o custo é
alto e o beneficio de acumular
reservas ¢ marginal.”

Desde a retomada dos lei-

16es de venda de swap reverso
em meados de novembro, o
BC vendeu cerca de 367 mil
contratos. Isto representa a
compra de aproximadamente
US$ 17,5 bilhdes futuros. Si-
multaneamente, o BC vem ad-
quirindo divisa no mercado 2
vista. Dados oficiais prelimi-
nares sobre o comportamento
da base monetaria indicam ex-
pansdo de reais que poderiam
garantir a aquisi¢do de US$ 1,3
bilhdo pelo BC apenas na pri-
meira quinzena de janeiro.

No ano passado, as atua-
¢oes do BC no mercado 2 vis-
ta de cambio justificaram a
emissdo de R$ 52,4 bilhdes
que tiveram seu impacto par-
cialmente anulado por opera-
¢oes do Tesouro Nacional —
sobretudo arrecadagdo fiscal
— que tiraram de circula¢do
cerca de RS 43 bilhdes. Em
2005, BC e Tesouro sugaram
mais de US$ 30 bilhdes do
mercado doméstico.

As reservas internacionais
foram turbinadas. O Brasil qui-
tou antecipadamente sua divi-
da com o Fundo Monetério In-
ternacional (FMI) e pretende
fazer 0 mesmo com o Clube de
Paris ainda em janeiro. No en-
tanto, as sucessivas interven-
¢des apenas frearam a queda
do doélar. O real encerrou 2005
valorizado em 14,15%.

O esfor¢o do BC foi insufi-
ciente, portanto, para assegu-
rar um ponto de suporte para a
taxa de cambio que ainda pen-
de para a valorizagdo do real
— resultado do pique das ex-
portagdes, das importagoes
moderadas devido ao desaque-
cimento da atividade industrial
e das rentdveis operagdes de
arbitragem entre as taxas de
juro praticadas no Brasil e no
resto do mundo. Em 15 dias de
negocios realizados em janei-
ro, a taxa de cambio superou
somente trés vezes o nivel de
fechamento de dezembro.

AGENDA DA SEMANA
Segunda-feira — Relatorio
Focus; balanga comercial (se-
manal), IPC-S (3a quadrisse-
mana) e relatorio do BC e Te-
souro Nacional sobre divida
mobilidria e operagdes de
mercado aberto (dezembro);
Terga-feira — Relatorio do
BC sobre politica monetaria e
crédito (dezembro);
Quinta-feira — Ata do Co-
pom, pesquisa IBGE de em-
prego (dezembro) e sondagem
a da FGV sobre os consumi-
dores (janeiro);
Sexta-feira— IPCA-15 (ja-
neiro).

Angela Bittencourt é jornalista da
Reuters e sua coluna é publicada
diariamente para os clientes dos
terminais Reuters 3000Xtra e Reu-
ters Trader Latin America.

|

"/



