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AMEAGA EXTERNA

Blindagem verde-e-amarela

Pais ja tem 42 maior volume de reservas entre emergentes, o que deve protegé-lo de crises

Editoria de Arte

Patricia Eloy

crise recente no mercade de
hipatecas de alto risco (sub-
prime) nos Estados Unidos
néo deve ter maiores efeitos

X saiba mais sobre as defesas do pais

EVOLUCAO DAS RESERVAS BRASILEIRAS

Para Copom,
Brasil se

sobre a economia brasileira. Para DE 2000 A 2008 ¢em USS biles NOS ULTIMOS 12 MESES ¢mUss bilies) 41 ]
economistas, o elevado nivel de re- 106,16 mantem SOlldo
servas internacionais (além da me- 60,93, Posigéo das msenvas intemacionais no fechamento de cads més

lhora ne perfil do endividamento Crescimento nos ® BRASILIA. O Banco Central ava-
externo e o forte saldo comercial) (iMimos 12 meses: 8033 liou na (ltima reunigo do Comité

funciona como um colchao anticri-
se, que deve proteger o pais de
possiveis choques externos. No dl-
timo ano, esse colchao ficou ainda
mais robusto e resistente: a politica
agressiva de compra de délares pelo
Banco Central (BC) fez com que as
reservas praticamente dobrassem. 3
Com isso, o pafs pulou da sexta para
aquarta posigao entre os dez emer-
gentes com maior volume de re-

de Politica Monetaria (Copomy),
que ocorreu em meio a tur-
buléncia provacada pela China e
pelos EUA nos centros finan-
ceiros internacionais, que o ce-
nario externo continua favoravel
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Pais se aproxima
dos niveis da India

® Depois do Brasil, a Rassia teve a
segunda maior expansio entre os
emergentes: 59%. Naquele pais, o
saldocomercial elevado por causa da
exportacao de petréleo foi respon-
savel pelo aumento nas reservas. Na
China, lider entre os emergentes, o
volume é resultado de mais de 20
anos de crescimento sustentado e
uma pauta diversificada de negécios,
com fortes superévits em conta cor-
rente. Entre os trés maiores, apenas a
India adotou estratégia similar & do
Brasil: engordou as reservas com
fortes compras de délares.

Para se ter uma idéia do que esse
volume de reservas representa para o
Brasil, o total corresponde a 11,7% do
PIB brasileiro, 62,7% do endividamen-
to externo total do pais (setores pu-
blico e privade), 295,2% da divida total
de curto prazo (piiblica e privada) e
trés vezes os gastos do Tesouro Na-
cional com juros e amortizacdo de
divida nos préximos cinco anos.

Para amaioria dos economistas, a
estratégia do BC foi acertada, pois
permitiu que o pais suportasse me-
lhor os solavancos dos mercados
globais nas dltimas semanas.

— Reservas elevadas, crescimen-
to econdmico menos volatil, infla-
cao em queda, balanca comercial
forte e manutencgao do sistema de
metas de inflagao tendem a reduzir
um possivel contagio ou volatili-
dade dos mercados ou da economia
brasileira neste momento — avalia
Zeina Latif, economista-chefe do
banco ABN Amro Real.

Carlos Langoni, ex-presidente do
BC e atual diretor do Centro de Eco-
noemia Mundial da Fundacao Getilio
Vargas (FGV), acredita que, quanto
maior o nivel das reservas, mais
tempe levara para que o cenério
externo afete a economia brasileira.
Para ele, as reservas devem chegar a
US$ 150 bilhdes até o fim do ano.

— Reservas robustas amortecem
choques nao previstos e conseguem,
por exemplo, transformar uma pos-
sivel recessao em desaceleracao. Nao
existe nada mais traumaticoe do que

tentar administrar uma economiavul-
nerével — diz Langoni que, em 1983,
presidia o BC num Brasil com apenas
US$ 2 bilhGes em reservas.

Estratégia custou
US$ 7 bi ao BC

® Mas, manter reservas préximas a
US$ 100 bilhdes custaram cerca de
US$ 7 bilhées ao BC no ano passado.
0 gasto elevado faz com que eco-
nomistas coma Fabio Knijnik, ana-
lista sénior do BES, questionem sua
real vantagem:

— O pais exagerou no tamanho do
seguro. Reservas préximas a US$ 100
bilhées j4 protegem o pais de ma-
neira eficiente. Continuar na politica
de acumulacao de délares tem mais
desvantagens do que beneficios.

Ao comprar délares, o BC injeta
reais na economia e, para retirar esse
excedente, vende titulos piblicos
que rendem juros altissimos {em tor-
no de 12,75% ao ano). Enquanto isso,
os délares que engordam as reservas

internacionais do pafs séo aplicados
em titulos do Tesoure dos EUA, que
tém baixa rentabilidade (cerca de
5,25% ao ano). A diferenca de juros
gera um custo elevado para o BC.

Para Octavio de Barros, econo-
mista-chefe do Bradesco, a estra-
tégia do BC foi acertada e traz mais
beneficios que prejuizos ao pais:

— E ingénuo subestimar o efeito
das reservas sobre a percepgao de
risco e a queda das vulnerabilidades
do Brasil. A recente turbuléncia esta
tornando os investidores mais se-
letivas, o que tende a beneficiar
paises como o Brasil, que melho-
raram significativamente seus fun-
damentos macroecondmicos.

Para ele, o colchéoe pode chegar a
US$ 125 bilhdes até o fim do ano, mas
em breve o pafs tera que iniciar dis-
cussoes similares as ocorridas no
Meéxico e no Chile ha cerca de trés
anos, quando os paises reduziram o
ritmo de acumulagao de reservas. m
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vadora na avaliacao de poli-
ticos, sindicalistas, setor pro-
dutivo e especialistas.

No entanto, a ata da reu-
niac — a primeira apds a
saida de Afonso Bevilagua,
considerade o diretor mais
afinado com a conducéao par-
cimoniosa da politica de ju-
ros — indicou a manutencao
do gradualismo e nao repre-
sentou mudanca de tom em
relacao as anteriores.

No cenédrio atual, o BC re-
conhece que a trajetéria da
inflacao é consistente com o
cumprimento da meta anual
de 4,5% (admitindo que a va-
riacho dos precos continua
aquém deste percentual). Diz
ainda que o comportamento
dos investimentos sugere que
nao haveré risco de pressac
inflacionaria por incapacidade
de oferta de produtos.

O BC, aliés, vé retomada for-
te docrescimento, destacando
que a economia cresce ha 13
trimestres consecutivos. (FlG-
via Barbosa)
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