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0,945 
(A1,54%) 

Comercial. venda, sextaifeira (em R$) 

2,909 
(V0,31%) 

DÓLAR 
Ultimas cotações (em 88) 

08/abril 	 2,88  
12/abril 	 2,88  
131abrii 	 289  
14/abril 	 2,88  
151abril 	 2,91 

Outubro/2003  
Novembro/2003 
Dezembro/2003 
Janeiro/2004 
Fevereiro/2004 

IPCA do IBGE (ern 
0,29 
0,34 
0,52 
0,76 
0,61 

3,530 
(V1,64%) 

EURO 
Turismo.venda (em R$) Onça troy na Comex de NovaYork (em US$) 

OURO CDB 
Prefixado,31 crias (em %ao ano) 

15,69 
ltflAÇA0 

indice da Bolsa 
deValores de 
Saa Paulo nos 
últimos dias 
(em pontos) 

22780 
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POLITICA ECONOM 
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Mais dois bancos estrangeiros, incluindo o gigante Citigroup, recomendam a seus clientes que deixem 
de investir no Brasil. Mesmo assim, mercado financeiro reage e tem ligeira melhora em todos os índices 

Época de incerteza 
Taxa básica nos Estados Unidos 
Em % ao ano 

O VAIVÉM DOS JUROS 

5,25 

DE OLHO NA INFLAÇÃO 
O banco central acompanha de perto o "humor" dos preços para aumentar ou 
redtizir os juros. Se eles sobem, a tendência é de alta naS taxas. Acompanhe a 
variação do núcleo da inflação (exclui alimentos !e combustívies) nos Estados 
Unidos: Índice de Preços ao Cánsumiclor (IPC) 
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POR QUE O BRASIL É AFETADO 

Os juros em alta nos EUA tendem a inibir o fluxo de capitais para os 
países emergentes, como o Brasil. Diante da menor oferta de dólares no 
país, os preços da moeda americana tendem a subir, pressionando a inflação 

O aumento da inflação pode levar o Banco Central a suspender a queda 
dos juros ou mesmo ter de aumentá-la. O resultado disso é crescimento 
menor, desemprego maior e renda do trabalhador em queda 

A alta dos juros nos EUA tendem, ainda, a levar outros países a 
aumentarem suas taxas. Assim, a economia mundial, que já não anda tão 
fortalecida, pode se retrair, reduzindo as exportações brasileiras e a 
entrada de dólares no país. 

* Menor taxa desde 1958 

PREGÃO DA BOVESPA: ALTA ONTEM, MAS QUEDA DE 4,2% ACUMULADA NA SEMANA 

pressionando os preços do dólar, 
que têm se mantido estáveis, en-
tre R$ 2,85 e R$ 2,95, nos últimos 
12 meses. O dólar mais caro, ex-
plicou o economista-chefe para 
a América Latina do HSBC Secu-
rities, Paulo Vieira da Cunha, cer-
tamente vai pressionar a infla-
ção. Para conter esse movimen-
to, o Banco Central brasileiro se-
ria obrigado a suspender o pro-
cessa de baixa na taxa básica de 
juros (Selic) ou mesmo inverter o 
processo e aumentá-la. Nesse 
contexto, o crescimento ficaria 
comprometido e as críticas con-
tra o governo se agigantariam, 
criando mais instabilidade. 

Thomas Trebat chamou ainda 
a atenção para o alto volume de 
compromissos brasileiros no ex-
terior ao longo deste ano: US$ 40 
bilhões. Esses pagamentos po-
dem ficar comprometidos com a 
diminuição da oferta de recursos 

no mercado internacional. "O 
contexto global claramente mu-
dou. O período de juros estáveis 
está chegando ao fim. É lógico 
que a liquidez internacional não 
vai acabar. Mas estamos sinali-
zando aos nossos clientes para 
irem se preparando para um pe-
ríodo talvez longo pela frente, em 
que veremos aumentos sucessi-
vos dos juros nos EUA", afirmou. 

A escassez de recursos pode di-
ficultar os:planos do Brasil de cap-
tar US$ 2,5 bilhões no mercado 
externo ainda em 2004. Esse di-
nheiro seria usado para reforçar as 
reservas internacionais do país, 
que ainda estão em níveis baixos: 
US$ 21,2 bilhões, quando descon-
tados os recursos do Fundo Mo-
netário Internacional (FMI). Pelo 
sim, pelo não, o presidente do BC, 
Henrique Meirelles, avisou, em 
Xangai, na China, que o Brasil não 
fará emissões externas de títulos 

• 

VICENTE NUNES 
DA EQUIPE DO CORREIO 

D epois do estrago feito na 
quinta-feira pelo banco 
norte-americano JP Mor-
gan, os principais indica- 

dores do mercado financeiro re-
gistraram uma pequena melhora 
ontem. Mas esse resultado não 
foi sinal de calmaria entre os in-
vestidores. Muito pelo contrário. 

- A sexta-feira já começou nervosa 
com a divulgação de um relatório 
do Citigroup, também rebaixan-
do os investimentos no Brasil. O 
país passou de um patamar aci-
ma da média do mercado (over-
weight) para levemente abaixo da 
média (moaerate underweight). 
Ou seja, o Citi recomendou aos 
investidores que diminuam, o 
quanto antes, suas aplicações em 
títulos brasileiros. 

Para piorar o clima, logo após o 
almoço a corretora Merrill Lynch, 
também dos Estados Unidos, su-
geriu a seus clientes que saíssem 
da Bolsa de Valores de São Paulo 
(Bovespa), cujo desempenho nes- 
te aná está a4t-iétn clãs È4)écrati; -  
vas. Segundo a corretora, os in-
vestidores devem trocar a bolsa 
brasileira pelo mercado mexica-
no, que registra os fundamentos 
econômicos mais sólidos entre os 
países emergentes. Na avaliação 
da Merrill Lynch, o ajuste fiscal do 
México está muito bem encami-
nhado e há claros sinais de recu-
peração da atividade produtiva. 

O dia só não foi de todo desas-
troso porque o banco americano 
WestLB funcionou como contra-
ponto ao pessimismo em relação 
ao Brasil. A instituição afirmou 
que o país continua sendo, pelo 
menos em curto prazo, uma boa 
opção de investimento, devido às 
altas taxas de juros dos tífulos do 
governo - 16% ao ano. "Não há 
dúvidas que as incertezas que 
rondam o Brasil incomodam. 
Mas, segundo a nossa, área de 
pesquisas, ainda vale a pena cor-
rer os riscos do Brasil diante do ta-
manho dos juros pagos por aqui", 
afirmou ao Correio o economis-
ta-sênior do banco, Adauto Lima. 

No fim do dia, depois das fortes 
oscilações, o dólar foi cotado a R$ 
2,909, com baixa de 0,31%. O índi-
ce Bovespa cravou ligeira alta de 
0,14%, nos 21.768 pontos, mas o 
pregão paulista encerrou a sema-
na com perdas de 4,2%. O risco 
Brasil, por sua vez, caiu 3% no dia, 
para 594 pontos, subindo 9% na 
semana e 27% no mês. O C-Bond, 
principal título da dívida externa 
brasileira, avançou 1,48%, vendi-
do a 94,5% de seu valor de face. 

Economia doa EUA 
Para recomendar a saída dos in- 
vestidores, o Citigroup alertou, 
no relatório de 25 páginas, sobre 
a deterioração das expectativas 
no mercado externo e seus refle-
xos no Brasil. Há, de acordo com 
o Citi, um grande risco de alta nas 
taxas de juros nos EUA no início 
do 20  semestre. Esse aumento , de-
correria do repique inflacionário 
naquele país e do forte ritmo da 
atividade econômica - a indús-
tria recuou 0,2% em março. "Os 
juros mais altos nos EUA reduzi-
riam o fluxo de recursos para os 
países emergentes, e o Brasil seria 
o maior prejudicado, diante de 
sua importância para o mercado 
global", destacou o diretor de Pes-
quisas do Citi, Thomas 'frebat. 

Na prática, o Citi teme que a • redução do fluxo de recursos es- 
trangeiros para o Brasil acabe  
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JUROS MAIS 
ALTOS NOS EUA 
REDUZIRIAM O 
FLUXO DE RECURSOS 
PARA OS PAÍSES 
EMERGENTES, E O 
BRASIL SERIA O 
MAIOR PREJUDICADO 

ThometsTrebat, diretor de 
Pesquisas do Citi 

neste ano. Mas estão mantidos os 
planos do governo de elevar as re-
servas cambiais para US$ 30 bi-
lhões (leia mais na página 13). 

O Citigroup questionou o po-
tencial de expansão da economia 
brasileira. "Dados recentes suge-
rem que o Brasil chegou a um ti-
po de limite na capacidade de 
crescer sem inflação". Mais à fren-
te, o banco americano deu uma 
cutucada no Comitê de Política 
Monetária (Copom) do Banco 
Central, por reduzir a Selic de for-
ma muito conservadora. O corte 
mais recente de 0,25 ponto per-
centual, na avaliação do Citi, foi 
muito tímido. Para o Banco .  
WestLB, no entanto, o BC está na 
direção correta, ao ser prudente 
na condução da política monetá-
ria. "Estamos mantendo nossa 
projeção de crescimento para o 
PIB brasileiro em 3,5% neste ano", 
ressaltou Adauto Lima. 

Fonte: Fed 
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QUEy  o GOVERNO 
BRASILEIRA QUER 
A meta dagoverno é manter o 
ajuste fiscal para que tenha 
condições de derrubar a taxa 
de juros e permitir 
crescimento maior da 
economia. Segundo o Tesouro 
Nacional, se mantido um 
superávit Primário de 4,25% 
do PIB nos próximos dez anos, 
corna! economia crescendo 
eittiet2,5%.e 3% ao ano, a 
relaçãoda divida pública com 
o PIB cairá dos atuais 58% para 
cerca de 40%, veja gráfico: 

Contra uma ameaça de deflaçío no 
país, o Pad (banco centralfloS Estados 
Unidos) reduziu os juros para tentar ' 

 

reaquecer a economia norte.aniericana 

Com uma taxa menor, fica mais 
barato fazer empréstimos. Caem 
também os juros cobrados pelas 
administradoras de cartão de crédito e 
financeiras 

ENTENDA O MOVIMENTO"DA T O 

4,00 

os consumidores a fazer com 
prazo e a se endividarr 

Com o crescimento do consumo, a 
.empresas tendem a investir para 
manter ou aumentar a produção 

O aumento do consumo e dos 
investimentos reaquece a economia, 
que volta a crescer 

Se o crescimento trouxer risco de 
aumento da inflação, o banco central 
norte-americano elevará a taxa básica 
de juros, o que pode afetar o Brasil 
(leia abaixo) 
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