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ENTREVISTA

Reservas ja comecam a se recompor, diz Lopes

Roberto Castro/AE — 7/4/97

Para diretor do BC, elevar o juro era a vinica saida
para tentar debelar 0 incéndio que vinha da Asia;
na sua avaliag@o, promover uma desvalorizagdo
cambial serta como jogar o Plano Real no lixo

SUELY CALDAS

I0 — Foi uma semana

tensa para o diretor de

Politica Monetaria do
Banco Central, Francisco Lo-
pes. A quarta-feira foi o dia
mais angustiante: constatou
gue a unica saida para tentar
debelar o incéndio que vinha
da Asia era erguer com forga a
taxa de juros.

A outra alternativa — desva-
lorizar o cambio — nem che-
gou a ser cogitada pelos inte-
grantes da equipe econOmica.
“Seria suicidio, abandonar, jo-
gar no lixo o Plano Real”, afir-
mou Chico Lopes na sexta-fei-
ra a tarde. “Ainda por cima,
com um custo social incalcula-
vel, infinitamente mais alto.”
De olho na tela do computa-
dor, por seguidas vezes ele in-
terrompeu esta entrevista ao
Estado para comemorar a alta
na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa). “Estou feliz,
convicto de que fizemos a coisa
certa”, confessava, com eufo-
ria.

Para os que ainda duvidam
da sinceridade da equipe eco-

- ndmica quando rejeita a opcao
, pela desvalorizagao cambial,

Lopes nao tem papas na lin-
gua. “Uma coisa é
certa; sempre va- .
mos mexer na
politica moneta-
ria para defender

e

especulativa.

Porém, acompanhando a li-
nha de dicurso iniciada pelo
presidente Fernando Henrique
Cardoso, ele ressalta o papel

~do Congresso. “A demora nas

reformas torna o Pais vulnera-
vel, abala nossa imagem de se-
riedade e faz com que ou¢camos
referéncias ao Brasil como bo-
la da vez.” E completa: “Nao se-
remos a bola da vez, mas é pre-
ciso que o Congresso faca sua
parte.”

Chico Lopes preferiu nao re-
velar quantos bilhdes de doéla-
res (dinheiro das reservas
cambiais do Pais) foram gas-
tos esta semana com os leiloes
e por causa da saida de capi-
tais. Mas assegurou que, em 15
dias, o BC vai divulgar a posi-
¢ao das reservas. “E sera o pior
resultado, porque sera divul-
gada justamente a posicao da
quarta-feira, quando a perda
foi maior.” A seguir, os princi-

‘pais trechos da entrevista do

diretor do Banco Central.

Estado — Como o sr. avalia
a reacdo do mercado ao au-
mento das taxas de juros?

Francisco Lopes — A reacao
foi fantastica, mais positiva do
que eu imaginava. Hoje [sexta-
Jeira, as 16r30],
voltamos a com-
prar reservas. E o
desfecho, o que
faltava, porque o

o Real”, afirma, dinheiro ficou
seguro. E acres- travado na Bolsa
centa: “O efeito Mercantil e de
dos juros sobre a Futuros
divida puablica D . . (BM&F). Os ban-
preocupa menos ECISAO NAO cOos compravam
e a politica mo- doélar a vista, fi-
netaria nao pode PODE FICAR cavam em posi-
ficar subordina- 3 cao comprada e
da i questao fis- SUBORDINADA A vendiam no mer-
cal.” = cado futuro,
Portanto, a do- QUESTAO FISCAL apostando que o

cambio subiria. A

sagem (dobrar
as taxas de ju-
ros) pode até ter sido excessi-
va e, por isso, acabar agravan-
do o desequlhbrlo fiscal. Mas
quando se decide sobre juros,
diz -ele, nao cabe hesitacao e
vale a ousadia. “Do contrario,
havera necessidade de mexer
uma segunda vez, revelando in-
seguranga, vacilacao, quando
nosso movimento precisa ser
muito firme.”

Principal responsavel no go-
verno pela politica monetaria
e a trajetoria dos juros, Lopes
reconhece que cobrar taxas de
mais de 40% ao ano com uma
inflacao de apenas 6% causa a
retracao da atividade econd-
mica, mas a onda especulativa
precisava ser afastada e o real,
preservado, argumenta.

Em compensacgao, os aplica-
dores de cadernetas de pou-
panca, que recebiam baixa re-
muneracao, irdo a forra a par-
tir de agora: o rendimento da
poupanga, calcula Lopes, deve
ultrapassar a faixa de 20% aci-
ma da inflacao.

Nao havera mais surpresas,
nem as “novas emocgoes” pro-
metidas pelo presidente do BC,
Gustavo Franco, na véspera da
alta dos juros. O governo, diz
Lopes, fez sua parte — e espe-
ra ter afastado de vez a onda

BM&F decidiu se
autoproteger e reduziu o limite
de variacao do dia para 0,5%.

.. Esse ajuste.da-margem foi*até"

bom — assim, os perdedores
tém tempo para se recompor.
Mas a arbitragem ficou trava-
da. Agora, as reservas comeca-
ram a retornar. Outro sinal

muito positivo foi os indices

das bolsas voltarem a subir.
Normalmente, quando os juros
aumentam, a bolsa cai. Desta
vez, aconteceu o contrario. E a
volta da confianca dos merca-
dos no Brasil.

Estado — No balan¢o de
perdas e ganhos de reservas
desta semana, qual o resultado
final? _

Lopes — Isso eu nao vou di-
zer. Em 15 dias, vamos divul-
gar a posicao das reservas. E
sera o pior resultado possivel,
porque sera a posi¢ao da quar-
ta-feira, justamente quando a
perda foi maior. No fim da his-
téria, a perda de reservas foi
relevante, mas nada que preo-
cupe. Vamos recuperar o que
perdemos.

Estado — Alguns analistas
avaliam que a perda de reser-
vas foi maior porque a equipe
econémica demorou a agir. O

que o sr. acha disso?

Lopes — Temos um roteiro
de acoes, um conjunto de trin-
cheiras. A primeira trincheira
€ a venda de papéis cambiais.
A segunda, a venda de doélar a
vista. E a terceira, uma mexida
na taxa de juros. Nao é facil
avaliar o tamanho da crise e
definir a dosagem das medi-
das. Em politica econémica, é
preferivel nao agir rapido de-
mais para nao correr o risco de
errar.

Estado — Esta semana foi
muito angustiante? O sr. dor-
miu mal?

Lopes — Confesso que quin-
ta-feira [quando o BC decidiu
dobrar os juros] fui dormir
preocupado Ficava me revi-
rando na eama, levantayau_be—

“bia um copo de agua, voltava..

As avalia¢oes do mercado para
o dia seguinte eram as mais
pessimistas. Dizia-se que o cré-
dito ao consumidor ia parar,
que o comércio nao consegui-
ria mais vender veiculos, ele-
trodomésticos. Mas a preocu-
pacao foi totalmente desfeita.
O mercado reagiu melhor do
que eu imaginava. O incéndio
foi debelado. A
sexta-feira foi

F‘r‘anmsco Lopes dzretor do Banco Cent'ml ’estou feliz, convicto de que fizemos a coisa certa”

Politica Monetaria (Copom),
discutimos. Foi entao que
constatei que a convic¢ao nao
era apenas minha. Finalmente,
decidimos elevar os juros. Ten-
tei me acalmar, mas a sensagao
de ansiedade permanecia. Co-
mo seria a sexta-feira? Quvia

' de analistas avaliacoes negati-

vas do tipo: a bolsa vai cair,
Hong Kong vai desabar, vocés
detonaram uma onda de cho-
que. Fui dormir com essa pra-

ga.

Estado — Em algum mo-
mento foi cogitada outra alter-
nativa?

Lopes — A outra alternativa
seria desvalorizar o cambio,
como fez a Tailandia. Seria sui-
cidio, abandonar, jogir no lixo

O PJ.a.no Real- Com um
“cial infinitamente maior.

Estado — E agora?

Lopes — Agora estou alivia-
do, feliz. Tenho a convicgao de
que fiz a coisa certa e a situa-
c¢ao nao demora a normallzar—
se.

Estado — E como a equipe
chegou ao niimero de 3,05%
para a Taxa Bas1-

ca do BC (TBC)?

um belo dia. P Que critérios
ERDA DE usou?

Estado — E o Lopes — Tra-
inicio da sema- RESERVAS FOI balhamos com
na? trés alternativas.

Lopes — Ten- RELEVANTE, MAS Mas esse é um
so. Na terca-fei- 5 calculo técnico
ra, com a queda NAO PREOCUPA que leva em con-
nas bolsas, entre- ta o critério. de

gamos reservas e

avaliamos que a situacgao se
acalmaria. Mas sempre fica a
duavida. A inteng¢ao era recom-
prar os dolares na quarta-fei-
ra. Nao recompramos e veio a
conviccao de que a saida seria
aumentar os juros. Na noite de
quarta para quinta-feira tam-
bém dormi muito mal, preocu-
pado, angustiado. Na quinta-
feira, reunimos o Comité de

estabelecer uma-
taxa suficientemente alta para

tornar desinteressante a arbi-
tragem das reservas. Explico: o
mercado ficou pessimista, as
pessoas passaram a apostar
contra o real e o délar subiu no
mercado futuro. Além disso, a
cotagao dos papéis brasileiros
no exterior caiu muito. A par-
tirde certo momento, esse con-
junto de fatores contaminou o

custoso-

mercado 4 vista e passou a va-
ler a pena tomar dinheiro em-
prestado, comprar ddlar a vis-
ta e vender no futuro. Ou com-
prar titulos da divida externa.
A calibragem da defini¢cao da
taxa de juros é fazer com que
essa operacao fique desinte-
ressante. O objetivo da calibra-
gem é defender a
moeda. Se, para
isso, é preciso
mexer Nos juros,
é melhor nao ser

QUEDA DE

depende muito da reacao firme
das autoridades. Se ela for cer-

* ta, interrompe a onda especu-

lativa. Se for errada, amplifica
a crise. Uma coisa, porém, é
certa: sempre vamos mexer na
politica monetaria para defen-
der o real.

Estado — E o que cabe ainda
fazer para defender o real?

Lopes — A defesa agora tem
de vir do Congresso, com a ra-
pida aprovacao das reformas.
Turbuléncias acabam exigindo
respostas na area monetaria.
Mas por que nao ha ataque no
Canad4a? Simplesmente porque
é um pais sério e é percebido
assim pelo mercado. A demora
das reformas, as discussoes in-
findaveis nos torna vulnera-
veis, abala essa imagem de se-
riedade e faz com que oug¢amos
referéncias ao Brasil como “a
bola da vez”. Nao seremos a bo-
la da vez. Mas hoje o custo fica
todo com a politica monetaria.
E preciso o Congresso fazer
sua parte.

Estado — O Congresso estd
mais preocupado em cobrar
explicagdes do Banco Central.
O senador Pedro Simon
(PMDB-RS) ja propds a con-
voca¢io de Gustavo Franco...

Lopes — E isso é 6timo. Se
nos convocarem, explicaremos
nossa acao com todo prazer e
diremos por que as reformas
sao tao importantes para o
Brasil reforcar a imagem de
confiang¢a no exterior.

Estado — E possivel prever
por quanto tempo os juros fica-
rao altos?

Lopes — Depende funda-
mentalmente da
situacao externa
e da retomada
das reformas.

timido. Do con- JURQOS DEPENDE Estado — Em
trario, vai ser e que grau os apli-
preciso mexer DA SITUACAO cadores de ca-
uma segunda vez derneta de pou-
e isso revela inse- EXTERNA panca vio usu-

guranca de obje-
tivos. Nao quere-

mos excessos mas nosso. movi-.

“mento prec1sa ser muito firme.

Estado — Na quarta-feira, o
presidente do Banco Central
Gustavo Franco, disse ao mer-
cado que aguardasse “novas
emogdes” e, no dia seguinte,
os juros dobraram. Ainda h4
novas emog¢oes a caminho?

Lopes — Nao basta? Nao te-
mos controle sobre as emocoes
no exterior. No mercado inter-
nacional percebe-se a diferen-
¢a entre os paises que se defen-
dem e os que nao. Nos nos de-
fendemos e ndo ha nenhum fa-
tor racional que dé margem a
manutencao dessa turbuléncia
toda. Especificamente, a crise
das bolsas asiaticas esta ligada
a pregos exagerados de ativos,
principalmente imo6veis. A Bol-
sa de Nova York pode também

ter esse componente. No Bra- -

sil, ndo. Por isso, é mais dificil
a crise prolongar-se por aqui.

Estado — A equipe econd-
mica recusa-se a aceitar a
idéia de que houve um ataque
contra o real. Se nao foi isso, o
que aconteceu entao?

Lopes — Tivemos um ataque
incipiente. Movimentos espe-
culativos crescem e conté-los

fruir dessa alta
de juros?
—.Lopes — A taxa de juros real
das cadernetas sera uma mara-
vilha. Havera um ganho feno-
menal. Algo como 20% ao ano
acima da inflacao.

Estado — Em compensacio,
a atividade econdémica vai re-
trair-se. O sr. » que sempre tra-
balhou com cendrios, teria es-
timativas para o Produto In-
terno Bruto (PIB) de 1997 e
1998?

Lopes — Deixei de trabalhar
com cenarios. E dificil essa
avaliacdo. No primeiro mo-
mento, a analise sobre os efei-
tos dos juros é contaminada
pelos perdedores, que s6 tem
interesse em criticar.

Estado — Mas, com certeza,
o Banco Central mediu o im-
pacto desse nivel de juros so-
bre o crescimento da divida
publica.

Lopes — Depende muito da
trajetoria das taxas de juros
daqui para a frente. Nesse mo-
mento, o efeito sobre a divida
publica é secundario, preocu-
Pa menos o governo. De qual-
quer forma, a politica moneta-
ria nao pode ficar subordinada
ao desequilibrio fiscal. E esse
efeito sera temporario.



