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Lopes prevé desaceleracao

C om a inddstria crescendo a 8% ao ano, como estava no fim do no
passado, a trajetoria da balanga comercial “ndo € sustentivel”,
admite o diretor de Politica Monetaria do Banco Central, Francisco Lopes.
“Com o crescimento em 5%, 0s nimeros 30 outros”.

A questdo € saber como a economia vai aterrissar para os 5%. Lopes
continua apostando num soft landing, ou seja, numa. desaoeleracao natural .
até atingir o nivel desejado. Boa parte do mercado acredlta | que o BC vax
forgar o pouso.

Quando fala em aternssagem suave”, Lopes adn'ute quea smahmcao
da politica monetiria ira' na diregio do desaquecimento.” Em’ parte 0

ﬁmbem nas taxas de juros futuras.

«+ Qutros fatores que podem ajudar o desaquecimento sdo a entrada em
wgor do imposto do cheque, a CPMF, e a inviabilizagio dos fundos de-"
enrto prazo. Como os fundos de curto prazo recolhem 50% compulsona-
mente ao BC ¢ os depdsitos a vista 75%, se houver urha mxgrat;ao dos °
_primeiros para os segundos, um volume razoavel de dmhelro serd recolhido -

. Lopes acredita que com mecanismos de precos (como as mxas de Juros)
Q;nercado caminhara na diregio desejada “Se tivermosque fazer como
em 95, sera um sintoma de que a economia no amadureoeu bastante para
que seu- controle se faga por variagdes de pregos”, analisa: Em 95, houve
“{irh freio pesado, com restrigdes ao crédito- compuls()nos sobre atlvos e
f)assxvos financeiros.

=1.A questdo central, contudo, é que ndo ha davidas que a economia tem
que se acomodar num patamar menor. O aquecimento da economia afeta

-arbalanga comercial tanto pelo aumento das importagées quanto pela
¢redugio do excedente exportével. Lopes argumenta que nio. se pode falar

e‘cmcnnento no segundo semestre do ano passado.
i, D3 MeSMa forma que descarta mudancas abruptas para segurar a
~economia, Lopes descarta rupturas na politica cambial, 'mas deixa claro

Q\le 0 governo esta pronto para reagir a um cenario désfavoravel ‘nesta
. O primeiro smtoma preocupante seria alguma perda malor de
_Teservas. :

#3z“Quem acha que a ruptura (na politica cambial) € inexoravel, supde que
{16 governo ndo tem instrumentos”, argumenta. Ele acha que, a0 reconstruir .
,@s bases da politica monetéria e ao avangar na area fiscal, o governo esta

ponstrumdo um arsenal para manejar qualquer dificuldade sem ruptura”,

@ Meéxico, a seu ver, entrou em crise terminal ndo porque tinha o cambio
defasado mas porque recusou-se a usar a politica monetaria e outros
mstrumentos para defender-se da detenorac;ao externa,

“E“Uma mudan(;a abrupta de regime cambial (como uma méxj) poderia
€ dérar inseguranca”, sustenta, lembrando que a crise. do México foi detona-
dd"quando o governo ampliou a banda de vanagio cambial — uma das
uidéias que tém circulado no mercado brasileiro.
No futuro (indefinido), diz ‘Lopes, a pohtlca cambial- vai desembocar
z@ym regime de flutuagdo livre. A curto prazo, “ndo estou vendo mudanca
mde regime até onde a vista alcanca
i Lopes acha que senj reelelgao 0 cenario se comphca Um adlamento da
(deﬁmgao sobre & reelelgao seria ainda pior, “pois gera ineerteza”. - - .
YA aposta “central, de’ todo modo continuaria sendo a de fmancnar
buracos externos crescentes, mas manejaveis. Lopes discorda das projegdes -
“Jeitas pelos economistas Ruben Almonacid e Gabriel Scrimini, relatadas na-
“Soluna de dommgo O que impota, diz ele, & o crescimento da divida ,
-Skterna primaria, dada pelo déficit em transagdes correntes, menos os juros
¢ a entrada de investimentos diretos ¢ em bolsa. Ou seja a divida que tem_,
—que ser financiada no mercado. T
& - Por este conceito, argumenta Lopes a dmda pnmana ‘subiu de 15, 1%
do PIB em 95 para 15,5% em 96 ¢ até 0 ano 2002 bateria em 24,5% do PIB
¢ ndo nos 47%.projetados por AlmonaCId ¢ Scrimini. Investimentos diretos
B&o diferentes de emprestimos, mas tambem nnpactam as contas externas,

‘roprio mercado esta se antecipando nesta diregio. O temor de um reajuste - |
‘cambial mais forte nos proximos meses tem provocado uma elevacao I

.de-mercado. . o )

em falta de dinamismo das exportagdes sem considerar o unpacto do 1




