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CHICO LOPES, diretor de Política Monetária do BC: "O pacote foi do tamanho necessário e não é negociável porque as conquistas do Real não são negociáveis" 

REFLEXOS DA CRISE: Chico  Lopes, que está na linha de frente de defesa da moeda, garante que o pior da crise já passou 

Tomos atacados. Sem reformas, a munição acabará' 
Diretor do BC diz que, com alta de juros e pacote fiscal, Brasil já virou o jogo. Ele não crê que Congresso "sabote o país" 

O Brasil tem vivido dias de 
pesadelo, com ataque à 
moeda, perda de reservas, 

iggeda de confiança dos investidores internacionais e pa- 
cotes preparados em fins de semana. Crises e aflições que 

não ocorriam desde março de 95. O diretor de Política Mo-
netária do Banco Central, Chico Lopes, esteve na linha de 
frente de defesa da moeda e relata: "Fomos. atacados. Foi 
um movimento selvagem". Hoje ele acha que o Brasil já vi-
rou o jogo com a elevação dos juros e o pacote fiscal, mas 

só o Congresso poderá completar o trabalho de proteger o 
real. "Eu tenho certeza que o Congresso não vai sabotar o 
país". Até porque, diz, "sem as reformas ficaremos sem 
munição". Chico afirma que desvalorizar o real seria aban-
donar a estabilização "tão duramente conquistada". 
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O GLOBO: Será que o ministro Sér-
ígio,Motta estava certo quando dis-
,sejaue a crise da Ásia provava que 
mfialítica cambial brasileira esta-
-va,  errada? 
,CHICO LOPES: Neste momento é 

," importante tentar entender cor-
retamente o que está acontecen-
dd'cientro e fora do país, e ter 
-uma perspectiva clara do mo-
mento antes de chegar a uma 
annclusão apressada, como esta. 

nhprimeira coisa a ter em mente 
,kque não se trata de um crash 
-global. A economia americana 
-rniras vezes esteve tão bem... 
o GLOBO: E vai continuar bem? 

-LOPES: Vai continuar bem. A eco-
oinmia européia continua forte e o 
-liapão tem um quadro recessivo. 
O Japão é mais atingido pela crise 
caos asiáticos, mas é importante 
-entender que esta é uma crise da 
-pèriferia do sistema econômico 
-mundial. Quando se soma -o PIB 
4-fle:Cingapura, Filipinas, Malásia, 
Hong Kong, Tailândia e Indonésia 
dá ium PIB do Brasil. A Coréia é 
-uni pouco maior, mas é metade 
:do.Brasil. Todos os tigres, incluin-
do Coréia, são do tamanho da so-
mai do Brasil e Espanha. A crise 
£vaLproduzir uma queda do cres-
.einiento milagroso dos tigres, 
anás não é algo que destrua a eco-
Momia mundial. Um por cento da 
°antinomia mundial vai entrar em 
recessão e isso não produz um 

«..7Cish global. 

.10,GL0130:: A bolsa americana caiu 
e destruiu riqueza das empresas e 

:aos poupadores em geral. E os Es-
tados Unidos vão exportar menos 
roaka a Ásia. Ou seja, será afetada 
-a economia central. 
r LOPES:É verdade, tem reflexo, 
..rtias é pequeno. 

.0 GLOBO: O Japão tem ligação 
com todas essas economias. Os 
bancos japoneses emprestaram a 
!'émpresas coreanas que estão que-
brando. 

',LOPES: Pode afetar marginal-
mente o Japão, mas a economia 

daponesa é muitas vezes maior do 
-que eles. Não se deve entrar em 
pânico com a idéia de que há um 
orash global que vai nos atingir a 

gdabeça. Na verdade, a economia 
mundial está melhor hoje do que 
no início da década de 80, quan-
do havia inflação nos Estados 

;Unidos, o mundo entrou em re-
cessão e nós entramos na crise 
da dívida. 

.0"GLOBO: Por que o Brasil foi con-
o tagiado, na sua opinião? i o L OP ES: Os investidores, os gran-
1 ctes fundos de pensão, sentiram-
!se enganados na Ásia. Compra-
! 

 
riam gato por lebre. O efeito sobre 

4 6 Brasil foi amplificado pela nos-
sa posição de relativa fragilidade. 
Q-  Brasil vinha numa postura 
obmplacente na área fiscal, com 

faS reformas andando devagar e 
Ipiogressos muito graduais na re-
l dirção do déficit público. O Brasil 
estava frágil. Isso criou as condi-
Qões ideais para o especulador 
operar. ' 

0-GLOBO: E como os especulado-
ires operaram? 
LOPES: Os mercados financeiros 
têm dois tipos de agentes: os in- 

lvestidores, que são as institui-
kpes que têm a poupança efetiva-
Mente e o especulador. O especu-
ládor não tem a poupança. Ele ga-
nha dinheiro com as oscilações 
doe mercado. Ganha dinheiro com 
arisco. Quanto mais ele conse-
gue produzir oscilação de merca-
do na direção em que apostou ;  
Maior o ganho dele. O Brasil es-
tava numa situação vulnerável a 
urna ação de especuladores, e es-
ta ação de fato ocorreu 

;.- 
O GLOBO: O que houve foi um ata-
que especulativo? 
LOPES: Há que se reconhecer 

ne nós fomos atacados. Há mui-
tos indícios de especuladores 

operando fora do país. E ele foi 
extremamente selvagem. 

O GLOBO: Quando o Banco Cen-
tral percebeu que não era uma sim-
ples queda da bolsa, mas um ata-
que à moeda? 
LOPES: A gente percebe rapida-
mente, dada a violência dos mo-
vimentos. Eles ocorreram simul-
taneamente nas bolsas, nos mer-
cados de bradies e no mercado de 
câmbio, principalmente na BM&F. 
Na lógica do ataque, o especula-
dor não está disposto a gastar 
munição. A tática sempre é tentar 
gerar um pânico no investidor, 
uma espécie de estouro de boia-
da e ganhar o seu lucro, com 
grande múltiplo — eles traba-
lham muito alavancados — quan-
do os investidores ficam nervo-
sos e tentam se defender. 

O GLOBO: O estouro da boiada se-
ria uma corrida para o dólar? 
LOPES: Uma fuga do Brasil: que-
da de preços de ações, dos títulos 
brasileiros no exterior e uma pro- _ 
cílra por dólar no mercado futu- 

ro. Claro que esses movimentos 
nos mercados futuros acabam 
contagiando o mercado físico de 
dólar e o Banco Central acaba 
vendendo dólar. O Brasil reagiu 
de forma firme ao ataque. Quan-
do percebemos a intensidade do 
movimento fizemos o ajuste forte 
da taxa de juros, um movimento 
defensivo que por si só não seria 
suficiente. Precisávamos também 
na área fiscal, que desse ao inves-
tidor confiança na política econô-
mica do país. E aí fizemos o se-
gundo movimento, o pacote fiscal 
que está colocado na mesa. Ainda 
dependemos da aprovação do 
Congresso, mas temos confiança. 
Sabemos que o Congresso não vai 
sabotar o país neste momento. O 
Congresso, tenho certeza, vai dar 
apoio ao ajuste por mais impopu-
lar e desconfortável que ele seja. 

O GLOBO: Na sua opinião o con-
tra-ataque está funcionando? 
LOPES: Com esses movimentos 

política econômica no Brasil 
cor► s,guimos claramente mudar 
a avaliação dos investidores. Eles  

perceberam que o Brasil vai evi-
tar uma situação em que seja 
obrigado a abandonar o Plano 
Real e deixar a moeda desvalori-
zar. 

O GLOBO: Desvalorizar a moeda 
é abandonar o Plano Real? 
LOPES: Exatamente. É importan-
te entender isso. A reação do Go-
verno é dolorosa, terá custos a 
curto prazo na atividade econõ-
mica, já está tendo custos, mas a 
alternativa era deixar a moeda 
flutuar como aconteceu no Méxi-
co e como acabou acontecendo 
na Tailândia, na Indonésia. A flu-
tuação da moeda nesses momen-
tos coloca o país numa trajetória 
imprevisível. No México, a flutua-
ção levou a uma desvalorização 
de 100%, a inflação acelerou for-
temente. Se desvalorizássemos, 
estaríamos dando munição aos 
especuladores que se posiciona-
ram nessa direção. E seria difícil 
avaliar a trajetória da taxa de 
câmbio. Certamente terminaría-
mos 98 com uma inflação altíssi-
ma, de 30% a 50% ao anci. Isso ge- 

raria uma contração brutal de sa-
lários — porque a economia está 
desindexada — e uma recessão 
enorme. No México, o PIB caiu 6% 
e a indústria caiu 15% e continua 
até hoje com inflação. A idéia da 
estabilidade que se ganhou com 
o real estaria perdida. 

GLOBO: A economia se reinde-
xaria? 
LOPES: Os mecanismos de inde-
xação foram desmontados. Even-
tualmente seriam reconstruídos, 
mas num primeiro momento ha-
veria perdas de rendas brutais. 
Não temos mais uma política sa-
larial que reajuste todo mês, te-
mos um sistema financeiro com 
empréstimos de um ano prefixa-
dos. O efeito de uma desvaloriza-
ção seria devastador. 

GLOBO: Essa hipótese jamais 
foi cogitada? 
LOPES:Jamais foi cogitada, até 
porque não faria sentido abando-
nar um plano que está dando cer-
to porque não queremos pagar o 
preço de defendê-lo. Alandoná-lo 

tem um custo muito maior. 

GLOBO: Mas o que leva o se-
nhor a achar que as duas medidas 
de defesa reverteram a situação, 
se o nervosismo continua? 
LOPES: Os mercados estão ner-
vosos, mas nós já viramos o jogo. 
Isso é uma queda-de-braço. Com  
as decisões de política monetá-
ria, o ajuste fiscal e a aprovação 
das reformas, nós nos tornare-
mos invulneráveis. Sem as refor-
mas, ficamos sem munição. Mas 
eu tenho confiança que os nossos 
políticos vão entender a gravida-
de do momento e da importância 
de defender o real, mesmo a cus-
ta de desconforto. 

O GLOBO: Quanto desconforto? 
LOPES: O que incomoda mais é o 
nível das taxas de juros. Quanto 
mais rapidamente pudermos re-
duzir a taxa de juros, mais rápida 
será a recuperação. Mas o Banco 
Central terá que operar á taxa de 
juros olhando para o grau de con-
fiança no país. Por isso, o avanço 
das reformas é fundamental para 
o nível dos juros. Não vamos cor-
rer o risco de dar a impressão, co-
mo diz o mercado, de que o Ban-
co Central está piscando. 

O GLOBO: Qual é o melhor cená-
rio? 
LOPES: Uma desaceleração a 
curto prazo, de dois e quatro me-
ses. Este fim de ano e o começo 
do próximo serão de desaqueci-
mento. Teremós uma desacelera-
ção bastante forte, mas bastante 
rápida. Depois uma retomada 
gradual. 

GLOBO: Acabou a munição do 
Executivo? Agora só o Congresso 
tem munição? 
LOPES: E uma boa avaliação. O 
Executivo já fez o que tinha de fa-
zer. Não consigo imaginar medi-
das adicionais de aperto na área 
monetária. O pacote fiscal foi do 
tamanho necessário e não é nego-
ciável. Porque não são negociá-
veis as conquistas do Real. O Bra-
sil não pode se dar ao luxo de jo-
gar fora o processo de estabiliza-
ção duramente construído, de-
pois de décadas de inflação crô-
nica. 

O GLOBO: Por que o Fundo Mone-
tário Internacional não é uma op-
ção na avaliação da equipe? 
LOPES: Temos uma boa relação 
com o Fundo. Uma missão veio 
recentemente e recomendou um 
ajuste fiscal muito parecido com 
o que foi feito. Eles estão voltan-
do semana que vem para avaliar 
as medidas. Mas o Brasil não está 
fazendo nenhum pedido de ajuda 
financeira. Temos reservas, ape-
sar da perda rápida e importante 
que tivemos no primeiro ataque.. 

GLOBO: Então, nós perdemos 
US$ 10 bilhões de reservas em 
questão de dias? 
LOPES: Em questão de horas. Foi 
um movimento extremamente 
selvagem. A partir daí, montamos 
uma defesa que funcionou. Tenni= 
namos com uma posição de re* 
servas ainda confortável. Com  as 
reservas que temos hoje nós con-
seguiríamos sustentar o país ain-
da que não entre um dólar no ano 
que vem. 

O GLOBO: O Brasil subiu os juros 
e todos os países emergentes estão 
subindo os juros. Ou seja, está todo 
mundo ficando em pé no estádio. 
Vai adiantar para atrair o capital 
externo? 
LOPES:O movimento no Brasil é 
mais vigoroso. 

O GLOBO: A nossa taxa é a maior 
do mundo? 
LOPES: A nossa taxa de juroS 
reais é certamente a maior dó 
mundo. Mas é isso e a decisão do 
ajuste fiscal que nos diferencia 
dos outros países. Na Ásia, eles 
estão adiando os ajustes doloro-
sos. Isso muda expectativas a 
nosso favor. 

Míriam Leitão 


