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‘.Cunha,
.} presidente do Bank of Mon-
i} treal, a matriz situada no Ca-
‘- nada.

CORIOLANO GATTO
Correspondente

Rio — A adoc¢io da moraté6-
ria. que adia por tempo inde-
terminado o pagamento dos
juros da divida externa. esta
jonge de representar uma me-
dida negativa. Ao contrario.

| Era a unica saida viavel en-
contrada pelo Governo brasi-

| leiro para resolver os proble-
_} mas no “front” externo.
<f . A analise é do presidente do

F Banco de Montreal de Investi-

nha. que se mostra otimista
quanto ao sucesso das autori-
dades monetarias nesta roda-.
da de negociac¢des com 0s cre-
dores externos. a ser iniciada
nesta semana. “‘E do interesse
de todos encontrarem uma so-
lucido positiva que permita.
tanto o crescimento da econo-
mia brasileira guanto o aten-
dimento de suas obrigacdes
| cambiais’’. revela Leitdo da
também vice-

Coerente com a sua posicao,
Leitio da Cunha um defensor
da Letra do Banco Central

.1 (LBC) enquanto indexador do

: mercado financeiro. condenou

.} a proposta estudada pele Go-

- verno de injetar recursos da
ordem de Cz$ 2 bilhdes. via
Fundo Nacional de Desenvol-

-vimento (FND). no mercado

de acdes.

— Isto nada mais é do que

F restabelecer a geréncia esta-
|- tal sobre ¢ mercado de agdes.

A funcdo do Estado junto ae
mercado & proteger o investi-

~L. dor e o Governo deveria fisca-
s} lizar. por exemplo, a especula-

clio desenfreada que nos ve-
mos no mercado de opcdes.
: Semana passada, o presidente
do Montreal Bank — nome

|: tantasia da institui¢io — falou
°I' a0 CORREIO BRAZILIENSE

“ na sede do banco, no Rio de

| Janeiro,

Esta atuacdo agressiva do

1- BB n#o assusta o setor priva-
1’ do?

N3o. Ao contrario, é bem

] vinda.

" No ano passade, o Banco
Central teve que cobrir um

"], rombo de Cz$ 26 bilhdes deixa-

do pelos bancos estaduals. e
 somente os bancos de Minas

‘1" Gerais, Parana, e de uma cer-

" ta forma o de Sao Paulo conse-
guiram ter lucros. O senhor
acha que a Unilo, através do

" BC, deve continuar a intervir
nas instituicdes estaduais que

"1 apresentam déficits constan-
-1 tes?

‘N#&o. Houve uma distor¢ao
grande com relacio aos ban-
cos estaduais que se tornaram

‘| -cada vez mais instrumentos

de financiamentos dos estados

-1 de forma.a compensar a dimi-
‘I' nuicdo de receita tributaria a

" que teria normaimente direito

‘| pelalegislacao anterior. O que

- se nota ao longo da vl Gitima
“:década é que os Estados per-
' deram receita em beneficio da
Unido. E esta perda substan-

"1 " clal teve que ser compensada,
-F e 08 governos estaduais passa-

- ram a utllizar os seus bancos
| como forma de levantar os re-
".cursos para fazer face as suas
" necessidades. Parte da solu-

“f’ ¢lo de saneamento dos bancos
' agtaduals viré também de

I yma reforma tributaria. E

e~

"W "claro que em alguns foi verifi-

* cada uma administracao cri-

‘¥ teriosa, mesmo dentro deste

~
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* 1 quadro, e em outros houve ad-

" ministracdes completamente
frresponsaveis.
- J4 desde dezembro a LBC
enquanto indexador vem sen-
do criticada pelo mercado.
- Qual & a opinifio atual do Sr.?
“. Na realidade. retorna-se a
indexacao financeira. E acre-
dito que esteja funcionando
eficazmente de um modo ge-
ral, contrariamente ao instru-
. mento de prefixacdo que em-
pute expectativas geralmente

.| . exageradas seja para alta. se-
. i japarabaixa. A correcao mo-

netaria. que teria sido abolida

. | pelo Plano Cruzado. foi na ver-
- flade restituida salutarmente.

|| H4 muitos economistas e
empresarios que acreditam

)} que a correcAo monetaria se-
1+ ria um instrumento mals 4gi

_ para refletir esta realidade do
quealBC.
" Tenho as minhas duvidas. A

.} volta da correcio monetaria
+|.- seria estendida a todas as atl-

vidades econémicas. A minha

. impressdo é a de que a indexa-
¢Ao da economia alimentaria
o processo inflacionario no
Pais. e causando desta forma,
o retorno da inflacio inercial.
Por outro lado, como a LBC ¢
um instrumento essencial-
mente financeiro, deficilmen-
te pode ser utilizado em outras
_modalidades de indexacao.

. Mas a inflacdo nio estaria

. sendo realimentada por uma

.1 politica errada de administra-

. oo de precos, na medida em

"], que o Governo demorou a to-

-+ mar esta medida e quando as
. tomou velo quase de uma so
-penada? A volta da correcéo
monetaria nao ajustaria so-
mente a esta nova realidade?
Nao creio. De fato, o conge-
. Jamento de precos sem haver
<08 reajustes extremamente
. necessarios ao longo do Plano

» | . Cruzado causou realmente um

desequilibrio na economia e

|, mascarou uma inflacido que

2%

}+ efetivamente existia e nao

", transmitida nos indices. Com
~ o reajuste nos precos. esta in-

Moratdria era unica
saida, diz banqueiro

conhecida no indice. E eu nédo
acredito que havendo uma
politica séria. tanto fiscal co-
mo monetaria. a taxa de infla-
c8o continue nos meses de
marc¢o, abril € maio nos mes-
mo niveis de hoje em dia.

A decretacdo da moratéria
faria parte deste cenério de
medidas ortodoxas e traz re-
flexos para a politica moneta-
riaefiscal?

Certamente trara muitosre- { -

flexos. Nao ha duvida. Nos va-
mos ver até que ponto as difi-
culdades de importacao pode-
rio afetar o processo produti-
vo. E verdade que se importa
pouceo. mas também é verdade
que as importacdes feitas tém
uma ponderacdo importante
na producio dos ‘bens finals.
Acredito que o Governo fara
tudo para manter os canails de .
financiamento a importacao e
a exportacdo os mais abertos
possiveis. Em nao fazendo is-
so. pode 0 Governo se arriscar
a levar a nossa industria a
uma diminuicdo de ritmo. o
?‘ue seria extremamente nega-
vo.

O senhor teme algum tipo de
retaliacao?

Nao vejo que haja dificulda-
des externas de importacao.
mas podera haver mesmo no
Brasil. E a Cacex ja esta con-
trolando. Os bancos estrangel-
ros) vao guerer continuar gi-
rando os recursos alocados no
Brasil da forma mais lucrati-
va possivel e certamente in-
clui o financiamento a expor-
tacdo/importacio.

E possivel que entre dinhel-
0 novo em funcio desta mo-
ratéria técnica? ’

Tudo vai depender da nego-
ciacao feita pelo Governo bra-
sileiro.

Mas esta medida tomada
pelo Governo ndo influencia
de uma forma negativa junto
aos credores?

Nio crefo necessariamente
que ela seja negativa. Decorre
de uma queda substancial de
nossas reservas pelas razbes
conhecidas e uma forma de
atenuar esta crise foi tomar
aquelas medidas.

O Sr. acha que nédo havia ou-
tra saida?

Dificilmente se encontraria

. uma saida diferenig. E o pro- |
blema ndo é tanto o que fol fei-
to até agora, mas 0 que sera
feito. Que medidas tomara o
Governo para arrumar a casa
e evidentemente recompor um

fluxo de recursos cambiais } .

adequado ao atendimento de |
seus compromissos.

O Sr. esta otimista nesta ro-
dada de negoclacdes, que co-
meca no carnaval? ‘

Eu estou. E do Interesse de
todos encontrarem uma solu-
clio positiva que permita tanto
o0 crescimento da economia
brasileira como atendimento

de suas obrigacdes cambiais.
O Brasil tem uma capacidade
incomensuravel de encontrar
solucdes e talvez esta seja
uma das principails capacida-
. des do brasileiro.

Apesar destas incertezas, €
da propria receptividade da
decretacdo da moratoria junto
aos banqueiros internacio-
pais, € possivel tragar cena-
rlo’s para a economia brastlei-
ra?

Realmente. a economia bra-
sileira cresceu brutalmente
nestes 2 ultimos anos e até por
uma imposicao ciclica ela de-
ve se arrefecer. E isto seria
bom. porque ajudaria o Go-
verno a conter o impeto infla-
cionério.

As taxas de juros tenderdo a
cair nos proximos meses? E
o6bvio que estas taxas embu-
tem uma expectativa inflacio-
néria.

Coerentemente com 0 que
tenho dito, as taxas de juros
vio cair. Ao se constatar que a
taxa inflacionaria. que é basi-
camente represada e nao mais
se repetira nos meses futuros
e aliado a isso uma reducao de
atividade econdémica ainda
que temporaria. vai influir pa-
rauma queda.

E o mercado de capitais? Ja
chegou no fundo do poco ou cal
mais? Qual é a sua opinido so-
bre a recente medida tomada
pelo Governo, via Fundo Na-
cional de Desenvolvimento
(FND), de injetar recursos da
ordem de Cz$ 2 bilhies no mer-
cado?

Pessoalmente, nao gostel da
medida, porque nada mais €
do que restabelecer a geréncia
estatal sobre o mercado de
acdes que deve ser sobretudo
dirigido e influenciado por re-
cursos privados. O que tem de
ser pensado € o seguinte: uma
vez adquiridas as a¢des o que
vai acontecer? Vai haver sem-
pre a espada de Damocles em
cima do mercado com a per-
gunta: quando eles vao ven-
der? . :

No ano passado, foram mais
ou menos sete pacotes sobre o
mercado financeiro...

Exatamente. Nada mais &
do gue uma nova ingeréncia
estatal no mercado, que deve
ser deixado o mais livre
PgSsivel. A ingeréncia estatal
deve se limitar ao estabeleci-
meénto de reguiamentos. nor-
Més e procedimentos que as-
sgfurassem a defesa do inves-
tidor. Esta é a funcio do Esta-
do junto ao mercado: proteger
o cidadio e no caso da bolsa. o
investidor. Proteger no senti-
do de gque ele tenha a revela-
¢40 plena dos fatos e as prati-
cas da transacio sejam ido-

flacio passada esta sendo re- | nease oportunas. _




