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0 govemo brasileiro ndo vai fléxi-
blhzar o-cambio depois. da eleicdo
. presidencial, avisou ontem o presi-
dente do Banco Central (BC), Gusta-
Vo Franco, durante almogo com ban-
~. queiros ¢.executivos no Conselho das
. Américas. Ele disse que a experi€ncia
do Plano Cruzado mostrou que ndo se
deve deixar para depois da elei¢do o
que deveria ser feito antes: “O gover-
nd uer-aumentar e néo reduzir a cre-
dibilidade”, ressaltou.
~Na exposicdo que fez antes de res-
ponder a perguntas da audiéncia,
Franco tratou de trés temas: reformas
- estruturais da economia, o programa
. de privatizagio e o equilibrio do or-
. gamento. Ele prometeu repetir sem al-
~ teragdes em dois semindrios ligados 2
. Uhiversidade de Harvard amanhd em
- Boston, depois de sua passagem hoje
: por Washington para participar da
. reunido do comité interino do Fundo
~ Monetério Internacional (FMI).
O Plano Real abriu espago para o
.. Brasil desmontar o modelo de subs-
. utulgaoade importagdes ¢ integrar a
" economia globalmente, disse Franco.
O programa de privatizacdo estéd
.. transferindo a responsabilidade de no-
* vos investimentos ao setor privado. E
- 0 equilibrio do orgamento — a tarefa
- mais dificil — definird o que os go-
vemnos federal, estaduais e municipais
podam fazex com oS recursos.

David Roberts, executivo do Na-
tionsBanc Montgomery Securities:
Qual a agenda fiscal do governo bra-
sileiro, e 0 que pode antecipar a res-
peito da reforma previdencidria?

Gustavo Franco: Nao € propria-
mente uma agenda, mas onde eu acho
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que haverd agio no Brasil € na relagao
entre os governos estaduais e o gover-
no federal. A discussdo com os gover-
nos estaduais vai ser quente em rela-
¢30 a restrigdes para endividamento, &
receita de impostos, e & nossa capa-

_ cidade para extrair medidas de auste-

ridade dos estados.

Pergunta de Thomas J. Trebat,
executive do Citicorp: Como o go-
verno brasileiro estd administrando o
custo de suas reservas em moedas
fortes?

Franco: Esses custos costumam

ser superestimados. Se eles t2m rela- -

¢do com o diferencial de taxas de ju-
ros, o custo de empréstimos do Fede-
ral Reserve (Fed, o banco central nor-
te-americano) fica em toro de 7% ao
ano, enquanto o Brasil emite titulos
cambiais com custo de 8,5% a 9%
acima do délar. Em termos ‘do-nosso
programa de estabilizagfio, € um custo
significativo, mas razodvel.
Pergunta de Gene Frieda, econo-
mista da IDEA: Como o Brasil pre-
tende administrar os constrangimen-
tos ao seu crescimento econdémico,

- produzidos pelo déficit de contas cor-

rentes, num momento em qiie a eco-
nomia estd em recessdo devido aos
efeitos da crise asidtica?

Franco: Sabemos que € dificil ata-
car @0 mesio tempo problemas como
distribuigdo de renda e competitivida-

de: € preciso obter ganhos de produ-.
tividade bastante elevados. Mas esta”
mos conseguindo, o que nos d4 a es- -

peranca de que no futuro nossas
exportacGes vio crescer mais rapida-
mente, e assim retirar o constrangi-
mento do balango de contas correntes
ao crescimento. Esperamos também
aumentar a poupanga interna.
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que nao vai flexibilizar o cambio

o p————

Pergunta de Scott Kuhner, execu-
tivo do Garantia Banking: Que nivel
de taxa interna de juros o deixaria
confortdvel para ndo perder reservas
em moedas fortes?

Franco: H4 um debate intenso no
Brasil atualmente sobre o nivel em
que devem estar as taxas de juros in-
ternas, envolvendo a taxa nominal e o
nivel atraente para diferentes tipos de
investidores. Nosso objetivo € o de
encontrar a combinagio certa. Gosta-
mos de assistir a debates que mostram
0 que se perde e o que se ganha com
esta ou aquela taxa. E bom ficar cons-
ciente de que com uma medida que se
adota, acontecem coisas boas aqui e
coisas ruins ali.

Pergunta de Scott Kuhner, do
Garantia: Mesmo que o Brasil faga
tudo certo, uma crise externa como a
da Asia pode trazer novas pressoes
sobre a moeda brasileira?

Franco: Eu ouvi comentérios so-
bre a vulnerabilidade do Brasil depois
da crise cambial do México (em de-

zembro de 1994), e voltei a ouvi-los .

com a crise na Asia. Mas o Brasil &
um pais grande, e o setor externo re--
presenta apenas cerca de 15% do Pro-
duto Intemno Bruto (PIB). A préxima
crise pode vir de qualquer lugar.

Pergunta de um jornalista da Dow
Jones & Co: Hd hipétese de o Brasil
reduzir o ritmo da desvalorizagdo do
real?

Franco: Esta é uma teoria que vem
sendo discutida. No BC, temos pes-
soas com fé nessa hipdtese.

Pergunta de David Malpass, eco-
nomista senior da Bear Stearns &
Co: O governo pretende flexibilizar o
cdmbio apds as eleigdes?

Franco: E verdade que existe mui-
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ta fé na flexibilizagdo do cambio co-
mo um modelo superiorMas pensar
que o governo vai mudar as regras
cambiais depois da eleicdo é algo sem
fundamento. NGs temos a memdria na
Brasil do que aconteceu no fim dé
Plano Ctuzado, para mostrar que d
plor coisa que se pode fazer é vocé
deixar para depois da eleigdo o que
deveria ter feito antes. Quando acon-.
teceu a crise asidtica, dobramos a taxa
interna de juros e propomos um es-
forgo de ajuste fiscal de 5% do PIB, &
despeito da eleigdo.

Pergunta de Robin Krasny, execu-:
tiva do Societé Générale: Como ficd
a situagcdo dos bancos brasileiros, que:.
eram beneficidrios da inflagdo, com o ’
plano de estabilizagdo?

Franco: Esta ¢ uma 4rea em que
nossa experiéncia tem sido muito rica,-
tanto em termos de“ai;ées do BC co--
mo do setor privado interno e externo.
Os bancos brasileiros demonstraram’
muita eficiéncia durante o perfodo in-
flacion4rio, mas o negdcio deles mu-
dow com a estabmzagao Usando os“
bancos norte-americanos como paré-'
inefro, n6s ainda temos algum traba-
lho a fazer; especialmente na 4rea dos-
bancos estatais e estaduais. O tama-
nho do setor estatal de bancos sera, no-
final de 1999, apenas 5% do que era;
em 1994. Estamos para privatizar o;
Banespa, que tem US$ 56 bilhdes em*
ativos; o segundo,miaior a ser priva-:
tizado tem’ cerca de US$ 13 bilhdes™
em ativos. Vérios bancos estrangeiros®
demonstraram interesse por esses’
bancos. A compra do Bamerindus pe--
lo HSBC foi um ponto de referéncia:
no setor, marcando a entrada dos ban-.
cos estrangelros no setor de banco de
varejo no paJs



