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REFLEXO0S DA CRISE: Chico Lopes, que estd na linha de frente de defesa da moeda, garante que o pior da crise jd passou

Fomos atacados. Sem reformas, a municdo acabard
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Dlretor do BC diz que, com alta de | juros e pacote fiscal, Brasil ja virou o jogo. Ele ndo cré que Congresso “sabote o pais”
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O Brasil tem vivido dias de
pesadelo, com ataque a
moeda, perda de reservas,

queda de confianca dos investidores internacionais e pa-
-cotes preparados em fins de semana. Crises e aflicdes que
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0O GLOBO: Serd que o ministro Sér-

gm Motta estava certo quando dis- -

Hque a crise da Asia provava que
a:politica cambial brasileira esta-
v errada?

/CHICO LOPES: Neste momento é

%

" importante tentar entender cor-

retamente o que esta acontecen-

dd*dentro e fora do pafs, e ter

-uma perspectiva clara do mo-

-mento antes de chegar a uma
wonclusdo apressada como esta.
=TS
s#hprimeira coisa a ter em mente
.Lique nao se trata de um crash
-glpbal. A economia americana
-rakas vezes esteve tao bem...

0 GLOBO: E vai continuar bem?
-LOPES: Vai continuar bem. A eco-
@momia européia continua forte e o
-fapdo tem um quadro recessivo.

0 Japao é mais atingido pela crise
wlas asiaticos, mas é importante
-tmtender que esta € uma crise da
-periferia do sistema econdmico
-mundial. Quando se soma o PIB
alerCingapura, Filipinas, Malasia,

Hong Kong, Tailandia e Indonésia
aldium PIB do Brasil. A Coréia é
-um’pouco maior, mas € metade
:doBrasil. Todos os tigres, incluin-
«la:Coréia, sao do tamanho da so-
mna;do Brasil e Espanha. A crise
svaicproduzir uma queda do cres-
eimento milagroso dos tigres,
amas nao € algo que destrua a eco-
glgmia mundial. Um por cento da
:adonomia mundial vai entrar em
“recessdo e isso nao produz um
«rash global
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ul.’).G LOBO . A bolsa americana caiu
@ destruiu riqueza das empresas e
:dos poupadores em geral. E os Es-
tados Unidos vdo exportar menos

_para a Asia. Ou seja, serd afetada

~@ economia central.
:OPES:E verdade, tem reflexo,
whas é pequeno.
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£0.GLOBO: O Japdo tem ligagdo
com todas essas economias. Os
bancos japoneses emprestaram a
Yémpresas coreanas que estdo que-
brando.

4.OPES: Pode afetar marginal-
rmente o Japao, mas a economia
4aponesa é muitas vezes maior do
-gize eles. Nao se deve entrar em
panico com a idéia de que ha um
sorash global que vai nos atingir a
stabeca. Na verdade, a economia
mundial estd melhor hoje do que
no inicio da década de 80, quan-
do havia inflacdo nos Estados
Muidos, o mundo entrou em re-
cessdo e nds entramos na crise
.da divida.

»0-GLOBO: Por que o Brasil foi con-

itagiado, na sua opinido?

LOPES: Os investidores, os gran-
des fundos de pensao, sentiram-
se enganados na Asia. Compra-
ram gato por lebre. O efeito sobre
o Brasil foi amplificado pela nos-
'sa posicao de relativa fragilidade.
10 Brasil vinha numa postura
complacente na érea fiscal, com
as reformas andando devagar e
progressos muito graduais na re-
1 dug:ao do déficit piblico. O Brasil
estava fragil. Isso criou as condi-
goes ideais para o especulador
qperar

0 GLOBO: E como os especulado-
rés operaram?

LOPES: Os mercados financeiros
tém dois tipos de agentes: os in-
vestidores que sao as institui-
‘ goes que tém a poupanca efetiva-

lador ndo tem a poupanca. Ele ga-
nha dinheiro com as oscilagoes
de mercado. Ganha dinheiro com
0r risco. Quanto mais ele conse-
gue produzir oscilacdo de merca-
do na direcdo em que apostou,
malor o ganho dele. O Brasil es-
tava numa situacdo vulnerével a
tuma agdo de especuladores, e es-
ta g¢do de fato ocorreu ‘

0 ‘:;LOBO: O que houve foi um ata-
que especulativo?

LOPES: Ha que se reconhecer
que nos fomos atacados. Ha mui-

tos indicios de especuladores
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mente e 0 especulador. O especu-

nao ocorriam desde marco de 95. O diretor de Politica Mo-
netéria 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 j4 vi-
rou o jogo com a elevacéo dos juros e o pacote fiscal, mas

;

s0 o Congresso podera completar o trabalho de proteger o
real. “Eu tenho certeza que o Congresso nio vai sabotar o
pais”. Até porque, diz, “sem as reformas ficaremos sem
muni¢ao”. Chico afirma que desvalorizar o real seria aban-
donar a estabilizacdo “tdo duramente conquistada”.

Marco Anténio Cavalcanti

CHICO LOPES, diretor de Politica Monetaria do BC: “O pacote foi do tamanho necessério e ndo é negociavel porque as conquistas do Real ndo sdo negociéveis”

operando fora do pais. E ele foi
extremamente selvagem.

0 GLOBO: Quando o Banco Cen-
tral percebeu que ndo era uma sim-
ples queda da bolsa, mas um ata-
que a moeda?

LOPES: A gente percebe rapida-

- mente, dada a violéncia dos mo-

vimentos. Eles ocorreram simul-
taneamente nas bolsas, nos mer-
cados de bradies e no mercado de
cambio, principalmente na BM&F.
Na légica do ataque, o especula-
dor ndo esta disposto a gastar
municdo. A tatica sempre é tentar
gerar um panico no investidor,
uma espécie de estouro de boia-
da e ganhar o seu lucro, com
grande multiplo — eles traba-
tham muito alavancados — quan-
do os investidores ficam nervo-
sos e tentam se defender.

0 GLOBO: O estouro da boinda se-
ria uma corrida para o délar?

LOPES: Uma fuga do Brasil: que-
da de precos de agdes, dos titulos
brasileiros no exterior e uma pro-
cdra por délar no mercado futu-

ro. Claro que esses movimentos
nos mercados futuros acabam
contagiando o mercado fisico de
délar e o Banco Central acaba
vendendo délar. 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 s6 nao seria
suficiente. Precisdivamos também
na area fiscal, que desse ao inves-
tidor confianca na politica econd-
mica do pais. E ai fizemos o se-
gundo movimento, o pacote fiscal
que esta colocado na mesa. Ainda
dependemos da aprovacao do
Congresso, mas temos confianca.
Sabemos que o Congresso nao vai
sabotar o pais neste momento. O
Congresso, tenho certeza, vai dar
apoio ao ajuste por mais impopu-
lar e desconfortavel que ele seja.

0 GLOBO: Na sua opinido o con-
tra-ataque estd funcionando?

LOPES: Com esses movimentos
#= nolitica econdmica no Brasil
conscguimos claramente mudar
a avaliacado dos mvestldores Eles

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

0 GLOBO: Desvalorizar a moeda
€ abandonar o Plano Real?
LOPES: Exatamente. E importan-
te entender isso. A reacao do Go-
verno é dolorosa, teréd custos a
curto prazo na atividade econo-
mica, ja esta tendo custos, mas a
alternativa era deixar a moeda
flutuar como aconteceu no Méxi-
co e como acabou acontecendo
na Tailandia, na Indonésia. A flu-
tuacdo da moeda nesses momen-
tos coloca o pais numa trajetéria
imprevisivel. No México, a flutua-
¢do levou a uma desvalorizacao
de 100%, a inflacao acelerou for-
temente. Se desvalorizassemos,

estariamos dando municao aos

especuladores que se posiciona-
ram nessa direcéo. E seria dificil
avaliar a trajetoria da taxa de
cambio. Certamente terminaria-
mos 98 com uma inflacio altissi-
ma, de 30% a 50% ao anc. Isso ge-

raria uma contracao brutal de sa-
larios — porque a economia esta
desindexada — e uma recessao
enorme. No México, o PIB caiu 6%
e a inddstria caiu 15% e continua
até hoje com inflacado. A idéia da
estabilidade que se ganhou com
o real estaria perdida.

0 GLOBO: A economia se reinde- ‘

xaria?

LOPES: Os mecanismos de inde-
xacdo foram desmontados. Even-
tualmente seriam reconstruidos,
mas num primeiro momento ha-
veria perdas de rendas brutais.
Nao temos mais uma politica sa-
larial que reajuste todo més, te-
mos um sistema financeiro com
empréstimos de um ano prefixa-
dos. O efeito de uma desvaloriza-
cao seria devastador.

0 GLOBO: Essa hipétese jamais
foi cogitada?

LOPES:Jamais foi cogitada, até
porque nao faria sentido abando-
nar um plano que esta dando cer-
to porque nao queremos pagar o
preco de defendé-lo. Abandoné-lo
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tem um custo muito maior.

0 GLOBO: Mas o gue leva o se-
nhor a achar que as duas medidas
de defesa reverteram a situagdo,
se o nervosismo continua?
LOPES: Os mercados estdo ner-
V0s0s, mas nods ja viramos o jogo.
Isso é uma queda-de-braco. Com
as decisdes de politica moneta-
ria, o ajuste fiscal e a aprovacao
das reformas, nés nos tornare-
mos invulneraveis. Sem as refor-
mas, ficamos sem municao. Mas
eu tenho confianga que os nossos
politicos vao entender a gravida-
de do momento e da importancia
de defender o real, mesmo a cus-
ta de desconforto.

0 GLOBO: Quanto desconforto?
LOPES: O que incomoda mais é o
nivel das taxas de juros. Quanto
mais rapidamente pudermos re-
duzir a taxa de juros, mais rapida
seré a recuperacao. Mas o Banco
Central tera que operar a taxa de
juros olhando para o grau de con-
fianca no pais. Por isso, o avanco
das reformas é fundamental para
o nivel dos juros. Nao vamos cor-
rer o risco de dar a impressao, co-
mo diz o mercado, de que o Ban-
co Central esta piscando.

0 GLOBO: Qual é o melhor cend-
rio?

LOPES: Uma desaceleracio a
curto prazo, de dois e quatro me-
ses. Este fim de ano e o comecgo
do préoximo serao de desaqueci-
mento. Teremos uma desacelera-
cao bastante forte, mas bastante
rapida. Depois uma retomada
gradual.

0 GLOBO: Acabou a muni¢do do
Executivo? Agora s6 o Congresso
tem municdo?

LOPES: E uma boa avaliagdo. O
Executivo ja fez o que tinha de fa-
zer. Nao consigo imaginar medi-
das adicionais de aperto na area
monetaria. O pacote fiscal foi do
tamanho necesséario e nao é nego-
ciavel. Porque nao sao negocia-
veis as conquistas do Real. O Bra-

“sil ndo pode se dar ao luxo de jo-

gar fora o processo de estabiliza-
c¢do duramente construido, de-
pois de décadas de inflacdo cro-
nica.

0 GLOBO: Por que o Fundo Mone-
tdrio Internacional ndo é uma op-
¢do na avaliagdo da equipe?

LOPES: Temos uma boa relagao
com .0 Fundo. Uma missdo veio
recentemente e recomendou um
ajuste fiscal muito parecido com
o que foi feito. Eles estdo voltan-
do semana que vem para avaliar
as medidas. Mas o Brasil nao est
fazendo nenhum pedido de a]uda
financeira. Temos reservas, ape~
sar da perda rapida e importante
que tivemos no primeiro ataque.

0 GLOBO: Entdo, nds perdemos
US$ 10 bilhoes de reservas em
questdo de dias?

LOPES: Em questao de horas. Fm
um movimento extremamente
selvagem. A partir dai, montamos
uma defesa que funcionou. Termi:
namos com uma posicao de re-
servas ainda confortavel. Com as
reservas que temos hoje nés con-
seguiriamos sustentar o pais ain-
da que nao entre um:délar no ano
que vem. ¢

0 GLOBO: O Brasil subiu os juros
e todos os paises emergentes estdo
subindo os juros. Ou seja, estd todo
mundo ficando em pé no estddio.
Vai adiantar para atrair o capital
externo?

LOPES:0O movimento no Brasil e
mais vigoroso.

O GLOBO: A nossa taxa é a maior
do mundo?

LOPES A nossa taxa de juros
reais é certamente a maior do
mundo. Mas € isso e a decisdo do
ajuste fiscal que nos diferencia
dos outros paises. Na Asia, eles
estdo adiando os ajustes doloro-
sos. Isso muda expectativas a

nosso favor.
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