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NO RASTRO DA EUFORIA

BC decide comprar dolares

Com moeda americana estavel, Banco Central quer recompor reservas internacionais

Enio Vieira, Fabio Nascimento
& Patricia Eloy

BRASILIA e RIO

governo resolveu aprovei-
tar a euforia dos mercados
com seus principais ativos
paraaumentar o colchao de
dolares que protege o pafs de cho-
ques internacionais. Ontem, o pre-
sidente do Banco Central (BC), Hen-
rique Meirelles, anunciou que a ins-
tituicao val comprar a partir de
agora moeda americana diretamen-
te no mercado brasileiro para au-
mentar o volume de reservas in-
ternacionais do pais. £ a primeira
vez que o BC vai fazer esse tipo de
operacao desde o fim do cambio
fixo, em 1999, que desencadeou a
desvalorizacio do real.

A intencao do governo — bem
recebida pelo mercado, que espe-
rava uma estratégia agressiva para
aproveitar a estabilidade do délar
frente ao real nos Giltimos meses — é
recompor as chamadas reservas li-
quidas (descontados os emprésti-
mos do Fundo Monetario Interna-
cional). Essas cairam de US$ 31,541
bilhdes em dezembro de 2000 para
US$ 16,339 bilhdes no fim de 2002
com as crises externas que atin-
giram o Brasil. Em 2003, subiram
para US$ 17,3 bilhdes.

0 diretor de Politica Monetéria do
BC, Luiz Augusto Candiota, disse
que as compras serao didrias, por
meio de leildes. Segundo ele, a ins-
tituicdo comunica os 17 dealers
(bancos credenciados para atuar
em nome do BC) que realizam a
operagao. Os resultados serao di-
vulgados com os nfimeros das re-
servas internacionais diariamente.

Meirelles disse que as compras
evitarao influenciar a cotacdo do
ddlar no dia-a-dia, ressaltando que o
BC nao tem metas para o aumento
das reservas ou para um piso ou um
teto de délar. Ontem, a moeda ame-
ricana fechou o dia em alta de 0,46%,
cotada a R§ 2,868. As cotacoes fo-
ram pressionadas pela atuacao do
Banco do Brasil (BB}, que teria com-

I saiba mais sobre o caixa do pais

EVOLUGAO DAS RESERVAS EM DOLARES (em bilhoes)

l:l Total i Liquidas {sem FNI)

%302 3823
B0 g T

23,861

49,254

2,79

16,339 17,3

“Quante mafor o nivef de reservas
liquidas de um pais, mais protegido

estd para vofatifidades no mercado

internacional. Nao podemos
depender do cenario externo"
HENRIQUE MEIRELLES

para 0s compromissos extermnos do

Te

au

US$ 1,5 bilhdo para as reservas
internacionais.

Estratégia do governo para compra
de délares no mercado local
dealers de cambio que s3o instituighes

para 05 pagamentos a organismos
multilaterais como Banco Mundial.

Editoria de Arte
ENTENDA A OPERACAQ
ANUNCIADA ONTEM
Pagamentos externos do setor

piblico em 2004

0 governo tem compromissos externos de
US$ 10,5 bilhdes nesse ano com a
parcela principal de bonus, jurcs &
empréstimos do Clube de Paris.

* uma parte de US$ 5,5 bilhaes foi
comprada ainda noe ano passado pelo
Tesouro Nacional por meio do Banco do
Brasil.

« 0 governo captou USS 1,5 bilhao no
mercado intemaciolnal em outubro de
2003.

« restam US$ 3,5 bilhdes que seréo
captados pelo Banco Gentral no exterior.
O BC pretende chegar a US$ 5 bilhdes de
captagoes externas, indo o excedente de

o Banco Central vai adquirir os recursos
souro Nacional por meio dos 17

itonzadas pelo BC.
o Tesouro Nacional s comprara dolares

FONTE: Banco Central
-

prado cerca de US$ 250 milhoes no
mercado, 25% do volume didrio. Mas
sé em 2003 o délar teve queda su-
perior a 18%.

A entrada do BC no mercado sig-
nifica que o Tesouro Nacional dei-
xara de comprar ddlares, como fez
em 2003, para os pagamentos da
divida externa do setor piblico (bg-
nus, juros e empréstimos do Clube
de Paris). As operagaes passam a
ser concentradas no BC. No ano
passado, 0 Banco do Brasil comprou
em nome do Tesouro US$ 5 bilhoes
diretamente no mercado local para

as obrigacdes externas.

Meirelles informou ainda que ja
foram adquiridos em 2003 US$ 5,5
bilhaes para os pagamentos de 2004.
Como os compromissos externos es-
te ano somam US$ 10,5 bilhaes, e o
governo ja captou US§ 15 bilhao,
restam US$ 3,5 bilhoes que devem
ser conseguidos no exterior.

— Quante maior o nivel de re-
servas liquidas de um pais, mais
protegido esta de volatilidades no
mercado internacional. Nao pode-
mos depender do cenario externo—
disse Meirelles.

Moeda cai ao redor do mundo

Euro atinge cotagao recorde e BC japonés evita queda maior

Editoria de Atte

Para o presidente do BC, as com-
pras de délares pela instituicio de-
vem alterar pouco a cotacac da
moeda americana. Ele lembrou que
o Tesouro realizou operacoes dis
rias de US$ 115 milhGes no mercado
de cambio no quarto trimestre de
2003 e, mesmo assim, o cambio
permaneceu estavel:

— Mantidas as condigoes de li-
quidez, € um bom nimero {os US$
115 milhdes) para se tomar como
referéncia para as compras. Quanda
decidimos mudar arolagem da divida
cambial no ano passado, também

disseram que isso aletaria a cotagao
do cambio. A intengao é aumentar
gradativamente as reservas.

Captacoes este ano
chegardo a US$ 5 bi

# No acordo-com o Fundo, o governo
se compromete a ter um minimo de
US$ 5 bilhoes das reservas liguidas
para atender aos compromissos ex-
ternos. O dinheiro do FMI s6 pode
ser usado em situacdes de emer-
géncia, como o pagamento de im-
portagdes. Embora o governo ainda
precise captar US$ 35 bilhdes no
mercado internacional em 2004, Mei-
relles informou que esta mantida a
meta de US$ 5 bilhdes. O excedente
de US$ 1,5 bilhao, segundo ele, po-
deré ir para as reservas.

— Se a intengao é aumentar as
reservas, o BC tera de comprar mais
de US$ 35 bilhdes, e nao ha limite
para suas compras. Ao mesmo tem-
po, terd de equilibrar essas compras
para que nao gerem volatilidade do
délar e, conseqlientemente, inflagao
— pondera Alexandre Sant’Anna,
economista da

Sequndo Sant'Anna, o BC conta
com duas fontes de délares para o
pafs, que ajudariam a manter a moe-
da estavel, além de servir como for-
necedores: exportadores e empresas
privadas que devem manter o ritmo
de captagcdes no exterior. Rodrigo
Trotta, operador de cambio do ban-
co Banif Primus, acredita que a me-
dida nao provocard mudangas na
trajetdria do délar a médio prazo.

Nao foi s6 o Brasil que, ontem,
resolveu pegar carona ne bom humor
dos mercados com os pafses emer-
gentes. A Turquia, cujo risco caiu55%
em 2003, anunciou que prepara a
emissao de bonus em délares com
prazo de 30 anos. Ja o México deu
uma grande tacada: com risco-pais
38,5% menor do que no inicio do ano
passado (199 pontos), 0 governo emi-
tiu US$ 1 bilhdo em bonus globais
com prazo de cinco anos.

Paul Krugman

» A Argentina manteve a confian-

Luciana Rodrigues e Fernando Duarte™

® NOVA YORK, RIO ¢ LONDRES. O délar
voltou a se desvalorizar ontem, no
mercado internacional, frente s prin-
cipais moedas do mundo. O euro
chegou a US$ 1,2802, mas recuou e
fechou a US$ 1,2759 — novo recorde
histérico. O délar também cedeu ter-
reno ante a libra esterlina, que fechou
emUS$ 1,8235, 0 maior patamar em 11
anos. A moeda americana sé nao caiu
frente ao iene gracas a uma inter-
vengao dobanca central japonas, que
vendeu divisas no mercado, man-
tendo as cotagoes estaveis.

Em dois anos, o délar ja caiu
quase 30% em relacaoaceuro. Mas a
velocidade da depreciagao nas tl-
timas semanas aumentou os temo-
res de que os EUA tenham que subir
suataxa de juros antes do esperado,
o que seria um freio ao crescimento
da economia global.

Déficits fiscal e nas contas

externas dos EUA preocupam

Os juros nos EUA estao no menor
patamar em 50 anos. Com isso, mui-
tos investidores destinaram seus re-
cursos para a Europa em busca de
ganhos maiores, depreciando o délar.
Além disso, a politica do presidente
George W. Bush de reduzirimpostos e
aumentar gastos piblicos fez o déficit
fiscal americano crescer para quase
5% do PIB, reduzindo a disposicao
dos investidores em aplicar no pais.

E os EUA tém um enorme déficit
nas trocas com o exterior (transa-
coes correntes), lambém nacasa dos
5% do PIB. Com menos investimento
externo para financiar esses déficits,
aqueda do délar & inevitavel.

— Em outro pafs, déficit fiscal e
déficit em contas externas dessas

> evolucao dos déficits nos EUA

(Em percentual do PIB)
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A oconéncia simulténea de déficit
(iblicos maiores do que

\ fiscal (gastos public
arrecadagao de impostos) e déficit em

conta comente (trocas de bens,
senvicos einvestimentos com o
exterior) & corhecido como déficit
gémeo. Na maicria dos paises, essa
situago leva a uma brusca
desvalorizagao da moeda local.
Primeiro, porque o pais esta enviando
mais recursos ao exterior do que

oy

4.8

*Previsiie

19 199 2000 0L 200 B 2004

recebendo (déficit em conta comrente),
fazendo suz moeda perder valor
Segundo, quando o déficit piblico

54 aumenta, os investidores ficam menos

dispostos a comprar titulos do
goveme, que se desvalorizam, levande
Junto a meeda local,

Fonte: Global Invest, Bloomberg, Centro de Economia Mundial da Fundagao Getiiio Vargas

ca dos investidores internacio-
nais quase até o fim dos anos 90.
Os analistas nem ligaram para os
altes déficits orcamentério e co-
mercial; o livre mercado iria, afir-
mavam, permitir que o pais cres-
cesse. Mas quando a confianca
desabou, a Argentina, antes um
exemplo da nova ordem mundial,
rapidamente tornou-se sinénimo
de catéstrofe econdmica.
ueles que sugeriram que a
irresponsabilidade da recente po-
litica americana poderia produzir
um desastre semelhante foram ta-
chados de inconformistas, até de
histéricos. Mas poucos chamariam
o ex-secretario do Tesouro Robert
Rubin: ele é conhecido por sua
habilidade de permanecer calmo
em melo a crises e trangiillizar os
mercados. E Rubin juntouse ac
coro dos inconformados.
Em um trabalho feito em co-

magnitudes levariam a uma crise
cambial de proporcaes gigantescas.
— diz Carlos Langoni, diretor do
Centro de Economia Mundial da Fun-
dacao Getilio Vargas — Qualquer
outra economia que nao os Estados
Unidos, nessas condicées, j& estaria
apelando ao FMIL.

Ele explica que os EUA sao um
caso Gmico porque sua moeda é a
referéncia nas negociagbes comer-
ciais e reserva de valor usada por
bancos centrais de todo o mundo.
Com isso, ha uma demanda cativa
por titulos do tesouro americano, o
que permite déficits fiscais altos.
Mas a situacao, acrescenta, é in-
sustentavel a longo prazo:

— Os EUA terao que subir os
juros. O mais provavel & que isso
aconteca no fim do ano. Mas, se o

délar cair bruscamente, a recupe-
racao mundial esperada para 2004
pode ndo se sustentar nos préximos
anos — diz Langoni.

A Europa, por sua vez, deve ser
afetada mais rapidamente. Analistas
temem que uma queda nas expor-
tagdes da zona do euro prejudique a
recuperacao do bloeco econdgmi

autoria com Peter Orszag, do Bro-
okings Institution, e Allan Sinai, da
Decision Economics, Rubin afirma
que os EUA estao incorrendo em
enormes déficits orcamentéario e
comercial. As projecdes oficiais de
que esses déficits vio recuar com
o tempo nao t8m bases ecriveis.
Projecdes realistas mostram um
sdlido i do déficit pi-

— Novos aumentos na cotagéo
(do euro) poderao atrasar em muito
o crescimento econémico na zona
do euro — afirma Hans Redeker,
economista da filial britanica do
BNP Paribas. m

(*) Corm agéncias internacionais

blico na préxima década.

Tudo isso é conhecido. A no-
vidade & o que Rubin e seus co-
legas, em vez de se concentrarem
no prejuizo gradual, destacaram o
potencial para a catastrofe.

“Déficits substanciais e conti-
nuos”, alertam, “podem severa e
adve afetar as expecta-

» DESVALORIZAGAO DO DOLAR
PODE AUMENTAR EXPORTACOES
DO BRASIL, na pdgine 18

tivas e a confianga, o que por sua
vez pode gerar um circulo vicioso

Chore por nos, Argentina

negativo, em meio ao déficit fiscal
subjacente, aos mercados finan-
ceiros e & economia real. Os po-
tenciais custos e conseqiiéncias de
tal desordem financeira sao a
maior motivacae para evitar dé
ficits substanciais e continuos”. Ou
seja, chore por nés, Argentina: po-
demos estar no mesmao caminho.

O texto cita um estudo de Lau-
rence Ball e Gregory Mankiw, hoje
presidente do Conselho de As-
sessores Econdmicos do governo
Bush. Em 1995, Mankiw escreveu
que o risco de uma crise de con-
fianca “pode ser o melhor es-
timulo para tentar reduzir o dé-
ficit orcamentario™.

Para Rubin, hoje, e Mankiw, ha
dez anos, paises industrializados
coma os EUA nao nasceram imu-
nes as crises estilo Terceiro Mun-
do. Os mercados nos dao o be-
neficio da ditvida porque eles acre-
ditam em nossa maturidade po-
litica — que nossos lideres farao o
que for preciso para controlar os
déficits. No passado, essa confian-
ca foi justificada. Até Ronald Rea-
gan aumentou os impostos quan-
do o déficit disparou.

Mas ainda temos essa matu-
ridade? Recentemente, os jomais
noticiaram que, apesar do déficit
alto, o Orcamento de Bush para o
ano eleitoral “controlaria os gastos
domésticos sem afetar os muni-
cipios politicamente influentes”. Se
essa irresponsabilidade continuar,
os investidores chegarao a con-
clusao de que os EUA se trans-
formaram em um pais do Terceira
Mundo, e vao trata-lo como tal. E
as conseqiiéncias para a economia
americana nao serao boas.

PAUL KRUGMAN ¢ colanista do "New
York Times”
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