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O governo ainda não co-

meçou a discutir a propos-
ta do ex-ministro e deputa-
do federal Delfim Netto 
(PDS-SP) feita ao presi-
dente Itamar Franco e que 
prevê a utilização de parte 
das reservas internacio-
nais do País — cerca de 
US$ 3 bilhões a US$ 4 bi-
lhões — para a promoção 
de programas de constru-
ção de rodovias, além do fi-
nanciamento à importa. 
ção. Há, no entanto, aspec-
tos da proposta que preci-
sariam ser bem analisados 
como os efeitos sobre o 
comportamento das expor-
tações. 

"Se o Banco Central 
(DC) se desfizer de um vo-
lume expressivo das reser-
vas internacionais, ofere-
cendo as dívidas externas 
através de leilão para o 
mercado interno, haverá 
apreciação cambial (equi-
vale à redução da taxa 
cambial em virtude da 
maior valorização do cru-
zeiro frente a moeda norte-
americana) e isso funciona 
como um desestimulo às 
exportações", avaliou on-
tem para este jornal o se-
cretário Especial de Assun-
tos Econômicos, Fernando  

de Hollanda Barbosa, do 
Ministério da Fazenda, 
com efeito indireto no nível 
de emprego e atividade 
econômica. As importa-
ções, pelo mesmo motivo, 
seriam estimuladas. 

Mesmo que os leilões de 
venda de câmbio sejam 
realizados gradativamen-
te, ao longo de um período 
largo de tempo, a simples 
percepção do mercado de 
que aquela será a atuação 
do BC acabará achatando 
as cotações. Hollanda con-
corda que as reservas in-
ternacionais encontram-se 
em "nível extremamente 
confortável" e que o pro-
cesso de acumulação im-
pôs um custo excessivo, re-
fletido nos juros da dívida 
mobiliária federal. Mas 
lembra que o estoque atual 
de reservas funciona como 
uma espécie de arma que 
dá ao BC poder de eliminar 
qualquer tipo de especula-
ção do mercado e alerta: 
"Já que esse nível está aí, é 
preciso não incorrer no er-
ro oposto", comenta. 

Ele, particularmente, diz 
que "não rejeita de pronto 
a proposta do deputado 
Delfim e nem vai dizer que 
seja sustentável". Reco-
menda, no entanto, que to-
dos os aspectos sejam  

"bem estudados", em es-
pecial que se olhe não ape-
nas para a conta de transa-
ções comerciais mas tam-
bém para a conta de capi-
tal do balanço de pagamen-
to. Essa funciona como 
uma espécie de espelho dos 
compromissos externos as-
sumidos pelo País com o in-
gresso seja seja de capital 
de investimentos seja de 
capital de empréstimo e 
que precisam de cobertura 
cambial. 

Do ponto de vista mone-
tário, adianta ele, a opera-
ção será neutra. Em um 
primeiro momento haveria. 
contração da moeda quan-
do o BC receber os cruzei-
ros em troca dos dólares 
vendidos no mercado. Es-
ses cruzeiros, no entanto, 
seriam repassados para o 
Tesouro Nacional que os 
destinaria aos programas 
de desenvolvimento econô-
mico, representando neste 
segundo momento uma ex-
pansão monetária. Há dois 
aspectos jurídicos a serem 
considerados: como justifi-
car a transferência dos re-
cursos do BC para a STN e 
como estabelecer a vincu-
lação entre aquele tipo de 
receita e a despesa se isso 
está proibido pela Consti-
tuição. 


