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O perigo da queda das reservas

Estabilidade da moeda depende da qualidade e da suficiéncia das reservas

Elio Beltrio

Engenheiro com especializagio em finangas e MBA na Universidade Columbia,  presidente do Instituto Mises Brasil

0 Banco Central estd vendendo
quase US$ 3bilhdes por sema-
nadas reservas internacionais,
processo que deve se estender
ao menoes até o fim deste més,
para segurar a alta do délar.
E detempos em tempos tam-
bém ressurge entre politicos
umaideiasimilar: por quendo
usar parte das reservas inter-
nacionais em moeda forte pa-
ra garantir investimento, em-
prego e renda? Afinal, dizem,
asreservasestdo ld “paradas’,
ehaumaltocusto representa-
do peladiferenga entre a baixa
remuneragdo recebida pelo BC

noexterior e a Selic, mais alta.
Hd complicacbes técnicas,
mas me esforgarei em simpli-
ficarsemcomprometer aessén-
cia. Em primeiro lugar, é preci-
so dominar a diferenga entre
0BG, um bicho monetdrio que
cria dinheiro e gerencia a mo-
eda nacional e as reservas, €0
Tesouro, um bicho fiscal que
arrecada impostos e efetua os
chamadosgastospiblicos. Sao
Jurisdigoes distintas, ainda que
existam pontos de contato.
No passado, houve caos in-
flaciondrio toda vez que o Te-
souro demoliu as paredes le-

gais que separam as jurisdi-
¢oes, tomando para si ascha-
ves da fabulosa maquina de
criar dinheiro do BC. Emcon-
digoes normais, o Tesouro pre-
cisaarrecadar impostos ou to-
mar emprestado (via Tesouro
Direto, por exemplo) para ob-
ter o dinheiro com o qual efe-
tuard um gasto, Mas, se o Te-
souro capturao BC, tudo fica
mais fdcil: conseguird todas as
fotes da onga-pintada necessd-
rias para gastar oque desejar.

Em suma, apenas uma so-
lida separagdo entre essas ju-
risdigaes impede que os poli-

ticos produzam de imediato
umaorgia hiperinflaciondria.

Ademais, as reservas tém um
propésito fundamental: garan-
tiramoeda nacional. Amoeda
étaoboa (ouruim) quante su-
as reservas. A estabilidade da
moeda depende da qualidade
e da suficiéncia das reservas,
que devem ser compostas pelos
ativos mais seguros e liquidos.

Se, por suposicao, as reser
vas forem insuficientes para
cobrir o dinheiro circulando
na economia, haverd risco de
fuga de capitais mesmo em ce-
narios benignos, que pode des-

valorizar abruptamente o real.

Felizmente, emborao paisjd
tenhaamargado diversascrises
porinsuficiéncia de moeda for
te, hd pelo menosdez anos o BC
detémreservas superiores ato-
daabase monetdria. A proposi-
¢aodevender reservas eentre-
garreaisequivalentes ao Tesou-
rosignificasolapara seguranca
dorealeimplodirasjurisdioes
paraatender a uma demanda
politica por mais gastos.

Vale notar também que,
quando o real se desvaloriza
como nas tltimas semanas,
o custo de carregamento das
reservas despenca e pode até
gerarlucro, poishd ganho em
reais: os mesmos délares ago-
ra valem mais. O especialista
politico que cita o cdlculo do
custo das reservas nfio costu-
ma incluir tal ganho.

Ea qualidade das reservas?
At reside um problema central
dosistema financeiro internaci-
onal. Antigamentese utilizava

umbemescasso, 0 ouro. Hoje as
reservas preferidas sao titulos
piblicos americanos, ou seja,
uma divida, que nao éescassa.
Naprdtica, ainda que isolados
dos politicos por uma eventu-
al “independéncia’; os douto-
resdoBCdetémo brutal poder
demonetizar divida “ad nause-
am’. Antes havia o padrdo-ou-
ro, agorao padrdo-Ph.D.Antes
eramodestoo poder discricio-
ndrio des politices e banquei-
ros centraissobre nosso dinhei-
ro, agora o poder total do BC.
Nao discordo do fabiano
Bernard Shaw, que dizia que
“0 mais importante para uma
moeda é manter a estabilida-
de; como eleitorvocé deve esco-
lher entre confiar naestabilida-
de natural de um bem escasso
(ouro, em sua época) ounaho-
nestidade e inteligéncia de bu-
rocratas” Voto contra moneti-
zar dividas, e, paraisso, € preci-
so acabar como BC no forma-
to atual. Voltarei ao assunto.
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Volta Grande do Xingu, trecho do rio que tera redugo na vazao com o acionamento de mais turbinas  vLalo de almeida- 22.2g0.18/Folhapress

Procuradoria recomenda
revisar licenca de Belo Monte

Medida, que visa preservar fauna, impediria geragao maxima da hidrelétrica

Fabiano Maisonnave

TERRA INDIGENA TRINCHEIRA BA-
CAJAE ALTAMIRA (PA) Diante do
cartaz com nove peixes tipi-
cos da regiao, o indigena Ka-
taprore Xikrin, 32, apontapa-
raopacu-branco, a piranhae
outras trés espécies desapa-
recidas ou quase extintas do
rio Bacaja, um afluente dorio
Xingu, desdea construgio da
usina de Belo Monte.

“A dgua estd muito quen-
te, vaza evai embora. E o im-
pacto da Belo Monte’, diz Ka-
taprore, 32, daaldeia Mrotid-
jam, localizada a algumas de-
zenas de quilometros da foz
do Bacaji. “Em frente da al-
deia, tinha muito peixe, ago-
ravocéndo vé nenhum?

A avaliagdo de Kataprore
tem respaldo em estudos de
especialistas, que preveem um
impactoambiental devastador
no entorno do territério xik-
rine de outros povos por cau-
sa da vazao de dgua reduzida
e do fim do pulso natural de
cheiae seca caracteristicos os
rios amazonicos. Essa regiao,
um trecho de cem quilémetros

dorio conhecido como Volta
GrandedoXingu, abrigaespé-
ciesendémicas, como o acari-
zebra, além de comunidades
indigenas e ribeirinhas, que
dependem da pesca e da na-
vegacao para sobreviver.

Com base nessas andlises, 0
MPF (Ministério Piblico Fede-
ral) recomendou ao Ibamaa
suspensao ea revisao daatual
licenga ambiental. Na pratica,
isso significaria que ahidrelé-
trica de Belo Monte, erguida
aum custo de cerca de R$ 30
bilhdes, néo poderd operar
com a sua poténcia maxima.

“Apésamplainvestigacio, o
MPF estd convencido de que
Belo Monte foi construida sem
avaliagao prévia da quantida-
de de dgua que poderia ser
desviada dorio Xingu e que o
rigor hidrico que se pretende
impor inviabilizara a vida na
regido com impactos irrever
siveisemumdos principaisri-
osdaAmazdnia’, afirma Thais
Santi,umdos18procuradores
quesubscrevermn o documento.

“Nesse contexto, a recomen-
dacao indica as medidas que
devem seradotadas paraa vi-

abilidade ambiental dausina”

O documento foi protocola-
do na sexta-feira (30). O Iba-
maagora tem2odias parares-
ponder ao MPE Caso a reco-
mendac@o nio seja aceita, a
Procuradoria ingressard com
acdo judicial.

Procurado, o érgao ambi-
ental federal ndo se manifes-
tou sobre o pedido.

A construgdo da hidreléeri-
cadeveserconcluida até ofim
doano. Emjulho, BeloMonte

inaugurou a14® turbina, de um
total de 24. Passou a ter 9.400
megawatts de poténciainsta-
lada, superando Tucuruipara
tornar-se a maior 100% brasi-
leira —Itaipu foi construida
emsociedade como Paraguai.

Paraque a usina opere com
capacidade mixima, serapre-
ciso desviar ainda mais dgua da
Volta do Grande para o Canal
de Derivacao, onge estd parte
das turbinas. Com o aumen-
to da demanda de Belo Mon-

Belo Monte é a maior hidrelétrica 100% brasileira
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te, esse trecho do leito natural
do Xingu terd vazio significa-
tivamente menordo que ore-
gistrado em secas histéricas.

Essapartilha estarespalda-
dapelo chamado“hidrograma
de consenso’, licenciado pelo
Ibama e pela ANA (Agéncia
Nacional de Aguas). Com du-
racdo de seis anos apartirdo
fim das obras, aatual licenca
prevé dois cendrios de vazio
reduzida na Volta Grande. Os
impactos ambientais seriam
entdomedidos nesse periodo.

Um dos especialistas con-
sultados pelo MPF, o pesqui-
sador do Inpa (Instituto Na-
cional de Pesquisas da Ama-
zonia) Jansen Zuanon diz que
o “hidrograma de consenso”
trardalteragoes dramdticas na
quantidade e na dinamica sa-
zonaldadgua que atravessa e
sustenta a vida na Volta Gran-
de doXingu.“O efeito serd ca-
tastrofico’, disse.

“A quantidade de dgua serd
muito pequena para manter
os processos ecolgicos e avi-
da das populacdes indigenas
eribeirinhas naquele trecho
do rio Xingu?”

“Além disso, o ecossistema
da Volta Grande depende da
regularidade e da previsibili-
dade das enchentes e vazantes
dorio. Se a gente perturba es-
se pulso de inundagao anual,
os peixes que dependem dos
sinais da natureza para se ori-
entar nio saberaose a dgua es-
td subindo ou descendo. Sea
vazaodoriofor regulada pela
conveniéncia da usina, os or-
ganismos aquaticosnao con-
seguirdo sincronizar a vida”

Opesquisador cita também
os quelonios, que precisam
das praias para desovar e dos
igapds parase alimentar, e as
dificuldades para anavegacio
naquele trecho, que € forma-
do por muitos pedrais e corre-
deiras, como outros impactos.
socioambientais negativos.

Para o bidlogo, a gestio da
disponibilidade de dgua na
Volta Grande (ou seja, o hi-
drogramaaser testadoa par-
tir deste fim de ano) deveria
ser baseada na vazao histori-
caminima daquele trecho do
Tio e também simular os pe-
riodos naturais de cheia e se-
ca do Xingu para mimetizar o
comportamento dorio antes
de Belo Monte.

Procurada, a Norte Energia,
empresacontroladorada Belo
Monte, se limitou a dizer que
néo foi notificada sobre o as-
sunto e nio respondeu sobre
asituagio do rio Bacajd

Emrespostasobreo “hidro-
gramade consenso” enviada
Folha em setembro de2018,a
empresaafirmou que o plano
foiaprovado pelos drgaos fis-
calizadores e que o desenho
da usina “assegura a manu-
tengdo da qualidade dadgua,
bem como agdes de conser
vacio daictiofauna, da vege-
tacao aluvial, dos quelonios,
da pesca e da navegacao, além
dos modos devidadapopula-
¢a0no terrtério em que esta
instalada a hidrelétrica”.

Rio pressiona,
Unido abre mio
de R$ 2 bi, e
Senado aprova
cessdo onerosa

Daniel Carvalho

BRAsiLIA Diante dapressao
do governador do Rio, Wil-
son Witzel, e do presidente
da Camara, Rodrigo Maia
(DEM-RJ), a Unido abriu
mao de R$2,19 bilhdes para
Aprovar a cessio onerosa.

O Senado acatou uma
emenda da bancada flu-
minense queaumentaova-
lor dos recursos do mega-
leilaode petroleo que serdo
repassadosao estado, que,
agora, vai receber R$2,5 bi-
Ihoes. Antes, seriam R$ 326
milhbes. Aemenda foifru-
to deun acordo com Maia.

O texto foi aprovado em
dois turnos. No primeiro,
por7ao. Nosegundo, por
69a0.ComoaPEC (Propos-
ta de Emenda a Constitui-
¢do) foi alterada, tem que
retornar a CAmara.

Est4 marcado para 6 de
novembro um megaleildo
depetrdleonoqual ogover
no estimaarrecadar R$ 106
bilhoes. Desse total, R$ 33
bilhoes vao para os cofres
da Petrobrasa titulo de re-
negociacio de um contra-
to de exploracao de cam-
pos de petréleo nadrea do
pré-sal. Dos R$ 73 bilhdes
que sobram, 30% (R$ 21 bi-
Thoes) serdo distribuidos
para estados (15%) e mu-
nicipios (15%).

Pelo que havia sido pre-
visto no relatério do sena-
dorCid Gomes (PDT-CE),a
distribuicao para estadose
municipios respeitard os
critérios do FPE (Fundo de
Participacao dos Estados)
edo FPM (Fundo de Parti-
cipagdo dos Municipios).

Océlculo do FPElevaem
consideracao a renda per
capita de cada estado. Ou
seja, estados mais pobres
recebemumaparcelamai-
or dorepasse.

O critério do FPE acaba
beneficiando estados do
Norte edoNordeste emde-
trimento de outras unida-
des da Federagfo, como o
Rio, emcujo litoral estdoos
campos que serdo leiloados.

Por essa regra, o estado
do Rio ficaria com R$ 326
milhoes, enquanto a Bahia
receberia um repasse pre-
visto em R$ gog,5 milhoes.

Asolucao acordada veio
poruma emenda apresen-
tada pelos trés senadores
do Rio, entre eles, Flavio
Bolsonaro (PSL).

A emenda prevé 3% dos
R$ 73 bilhdes da Uniao pa-
ra o estado produtor. Com
1880, 0 Rioreceberd R$ 2,19
bilhoes extras.



