[

16 JUN 2003

SEGUNDA-FEIRA, 16 DE JUNHO DE 2003 — GAZETA MERCANTIL

B OPINIAO

|
Pagina A-3

As reservas internacionais liquidas
ajustadas voltaram a superar a marca
psicologica de US$ 15 bilhdes, con-
siderando o ingresso dos recursos do
mais recente langamento de bonus da
Repiblica, de US$ 1,250 bilhdo, ocor-
rido nesta semana. A recomposi¢ao
das posi¢des em moeda forte, obtida
gragas & recuperacdo da credibilidade

“brasileira nos mercados interpacio-

nais, reduz a vulnerabilidade externa
do Pais e da ao governo maior poder
de fogo para agir em crises externas.

O Banco Central tem em maéos a
respeitdvel soma de USS 10 bilhdes
para eventuais intervengdes no cam-
bio, ja que o acordo com o FMI (Fun-
do Monetério Internacional) impde
um piso de US$ 5 bilhdes para as re-
servas liquidas ajustadas.

Nio é o caso de concluir, a partir
desses numeros, que o Brasil se en-
contre em situagio menos favoravel
do que em dezembro de 1998, as vés-
peras da maxidesvalorizagdo do real,
momento em que as reservas interna-
cionais liquidas ajustadas se encontra-
vam em US$ 34,362 bilhdes. Ha di-
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ferengas substantivas entre um mo-
mento € outro. A mais importante
delas é que, quatro anos atras, as re-
servas internacionais eram maiores,
porém muito mais volateis, ja que
eram constituidas por grandes volu-
mes de capitais de curto prazo, que,
em momentos de panico nos merca-
dos internacionais, abandonavam o
Pais em disparada.
Em um regime de
cambio flutuante, co-
mo o atual, o ajuste da
economia aos cho-
ques externos se faz
por meio da oscilagdo
da taxa de cambio,
com o Banco Central
intervindo no mercado de dolar de
forma apenas esporadica, nos mo-
mentos de alta volatilidade e de espe-
culagio. Mas a experiéncia recente do
Pais mostra que ¢ itil o Banco Central
manter um volume confortével de re-
servas para fornecer liquidez ao met-
cado e evitar que turbuléncias tempo-
rérias atinjam a economia real.
Daqui para o final de ano, as pers-

| O ajuste fiscal e a
estabilidade
macroecondmica criam
ambiente favoravel para
a recomposigao das
reservas internacionais

pectivas para as reservas internacio-
nais sdo ainda melhores. A queda do
risco-pais ¢ os bem-sucedidos langa-
mentos de bonus soberanos neste ano
indicam que o mercado esté reaberto €
com apetite para papéis brasileiros.
O secretario de Assuntos Interna-
cionais do Ministério da Fazenda,
Otaviano Canuto, sinalizou com a
possibilidade de sa-
que de US$ 9 bilhdes
dentro-da linha de as-
sisténcia firmada
com o Fundo Mone-
-tario Internacional.
Esses recursos vi-
riam reforgar apenas
as reservas interna-
cionais brutas, que encostaram em
US$ 44,5 bilhdes na semana passada,
considerando a nova emiss@o de bo-
nus soberano. Em um primeiro mo-
mento, n3o poderiam vir a ser usados
em intervengdes no mercado de cim-
bio, j&4 que os entendimentos com
aquele organismo internacional auto-
rizam apenas o uso pelo Banco Cen-
tral das reservas liquidas. Porém, no

caso de o governo nao renovar o acor-
do com o FMI, hipotese que ndo foi
descartada por Canuto, o dinheiro hi-
berado pelo organismo seria incorpo-
rado imediatamente as reservas que
podem ser liviemente usadas pela au-
toridade monetéria.

Unico fator desfavoravel dentro
das contas externas, a revisao para
baixo nas previsdes de ingressos in-
vestimentos diretos ndo deve ser vista
com pessimismo exagerado. Segundo
projecdes do Banco Central, os in-
gressos esperados nessa rubrica, antes
estimados em US$ 13 bilhdes, cairam
para US$ 10 bilhdes. E preciso levar
em consideragdo que foram revistas,
para cima, as estimativas de ingressos
de outros capitais, compensando a
queda dos investimentos diretos.

Também deve ser pesado o fato de
que os investimentos diretos sdo ca-
pitais dirigidos ao setor produtivo, ou
seja, que tém uma perspectiva de lon-
go prazo da economia. H& um hiato
natural entre a tomada de decisdo do
investimento ¢ o efetivo ingresso de
recursos. Portanto, o fluxo menos

expressivo neste inicio de ano reflete
os momentos de instabilidade vivi-
dos no ano passado, durante o pro-
cesso eleitoral, quando ainda havia
davidas entre os investidores estran-
geiros sobre as politicas econdmicas
que 0 governo seguiria.

O quadro econdmico atual é muito
mais definido e promissor do que o
anterior, e isso significa que, daqui
por diante, h espago para a retomada
de investimentos estrangeiros. O go-
verno Luiz Indcio Lula da Silva to-
mou medidas firmes no ajuste fiscal,
com o maior superavit primario da
histéria recente, € manteve seu com-
promisso de respeitar 0s contratos.

Evidentemente, o ambiente ma-
croecondmico se tornara ainda mais
amistoso aos investimentos estrangei-
ros com a retomada do crescimento,
que se torna ainda mais provavel com
a queda dos ultimos indices de infla-
¢d30, que abre espago para a reducdo
das taxas de juros.
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