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eta e ganhar maior flexibilidade cambial 
Continuação da página 1 

Estado — Há também um efei-
to imediato. Ou o presidente da 

• República foi apressado em afir-
mar que os juros vão cair? 

Lopes — O efeito imediato, que 
pode ser mais rápido, é o seguinte: 
na medida em que o aprimoramen-
to do regime cambial desarma a es-
peculação sobre quebra de regime 
pós-eleição — e a especulação sobre 
uma futura máxi estava forte — co-

' locamos as cartas na mesa e anun-
ciamos ao mercado a direção. que 
queremos dar ao câmbio. 

Estado — Embora não haja 
compromisso a priori. 

Lopes — Nossa política cambial 
é feita por reputação, mas temos 
construído a reputação de não fa-
zer surpresas e va- 
mos mantê-la. Co- 
mo o diretor De- 

	

mósthenes enfati- 	SPEC 
zou, até onde a vis- 

	

ta alcança o regi- 	SOBRE 
me é esse, a dire- 

	

ção é de tornar o 	APÓ 
câmbio mais fleXi- 

	

' vel lentamante. À 	E LEI 	Ç 
medida que consi- 

	

gamos passar essa 	ESTAVA 
perspectiva de con- 

	

fiança, melhora 	FORT 
muito a reputação 

	

do País, permite 	LO 

	

que paguemos me-  	
nores prêmios de 
risco para o investidor externo e, 
com isso, poderemos baixar os ju-
ros. E preciso notar o seguinte: 
quando se olha a taxa de juros do 
Brasil, do ponto de vista do investi-
dor estrangeiro, há uma parcela 
enorme que é risco, risco país, risco 
de não receber, de desvalorização. 

Estado — A soma dos riscos já 
produz um adicional na taxa de 
10%? É isso? 

Impes — E preciso fazer a conta, 
uns 8% talvez, mas é considerável. 
E a redução desse risco é que vai 
permitir baixar os juros. E claro 
que esse é um dos aspectos. Há ou-

, tros, as reformas, o avanço na área 
,fiscal, a construção da credibilida- 

%  

de do País, tudo isso vai permitir 
eliminar esse dilema que todos os 
consultores mencionam: a taxa no 
Brasil tem um piso e se ficar abai-
xo dele detona uma saída de capi-
tais que acaba forçando novo au-
mento de juros. Essa armadilha es-
tá presente e os diversos consulto-
res estimam pisos diferentes, mas 
todos são elevados. 

Estado — Os economistas José 
Márcio Camargo e Edward Ama-
deo, que lançaram esse debate 
para a opinião pública, estima-
ram esse piso em 22%... 

Lopes — Existem diferentes esti-
mativas e é evidente que ninguém 
sabe. Como costuma ocorrer em 
coisas importantes em economia, 
ninguém sabe com certeza. Nós 
não sabemos e nenhum consultor 

sabe. Mas existe 
uma percepção 
por aí de que deve 
existir algum nível 
que estamos próxi-
mos. Isso é algo 
que será levado 
em conta nas deci-
sões do Copom, na 
reunião da próxi-
ma quarta-feira. 

Estado — Há 
opiniões divergen-
tes entre os con-
sultores. Alguns 
mais conservado- 
res acham possí-

vel reduzir a taxa em 1%, já na 
quarta-feira. Outros, mais otimis-
tas, avaliam que dá até 3%. 

Lopes — Não. Isso tem de ficar 
muito claro. Há duas questões dis-
tintas que não devem ser confundi-
das. Uma é o alargamento da ban-
da, essa maior flexibilidade gra-
dual do câmbio. Outra é a do movi-
mento do juros. Não há nenhuma 
ligação simples, nesse sentido que 
falei, entre esses dois fenômenos. 

Estado — Mas o sr. mesmo 
mencionou que, ao reduzir o ris-
co Brasil, o alargamento da ban-
da tem efeito sobre os juros... 

Impes — Certo. Isso poderá even-
tualmente permitir uma redução  

dos juros. Mas não sabemos quan-
to. O presidente da República nos 
deu uma indicação perfeita de co-
mo o BC deve proceder. Temos de 
atuar nos juros responsavelmente. 

Estado — O que significa ser 
responsável nesse momento? 

Lopes — Depende da situação. 
Por exemplo, no fim do ano passa-
do e início deste ano, como percebe-
mos que o nível de atividade da eco-
nomia havia cedido, que as contas 
externas iam melhorar, que a con-
fiança da comunidade internacio-
nal em relação ao Brasil mudara, 
que o quadro ruim começava a re-
verter-se, responsavelmente decidi-
mos baixar a taxa de forma muito 
rápida. E não vamos esquecer que, 
em dezembro, 100% dos analistas 
achavam que o Brasil ia explodir, 
que os capitais externos demora-
riam a voltar e as conseqüências se-
riam graves para toda a América 
Latina. Agora que estamos próxi-
mos desse piso, ser responsável é ir 
devagar. Necessariamente o movi-
mento terá de ser mais lento. 

Estado — O sr., que trabalha 
com cenários macroeconômicos, 
sabe que o efeito desses juros pa-
ra o País é muito perverso. Países 
com inflação baixa trabalham 
com taxas de 6%, 7% ao ano. Por 
quanto tempo a economia brasi-
leira suporta juros tão altos? 

Lopes — E preciso tomar cuida-
do com esse tipo de análise. Ser 
mais preciso. Há muito tempo, des-
de antes do Plano Real, o Brasil 
tem juros elevados. Mas é restrito 
ao overnight, encarece a dívida pú- 
blie.a. Não quer dizer que a taxa re-
levante para a atividade econômi-
ca seja tão elevada assim. Para as 
pessoas que compram bens de con-
sumo a prazo, a taxa é elevadíssi-
ma, porque pagam um spread de 
risco enorme. Certamente é das 
maiores do mundo. Mas o indiví-
duo que faz um investimento, cons-
trói uma fábrica, não paga esses ju-
ros. Está tomando empréstimo no 
Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econômico e Social (BN-
DES) e paga TJLP e mais alguma 
coisa, uns 11%. Ou ele está toman- 

do empréstimo no exterior, onde o 
custo de captação é muito menor. 
Ninguém faz investimento pagan-
do taxa Selic. 

Estado — Mas é alta para capi-
tal de giro.. 

Lopes — Giro paga, mas tam-
bém rende. Algumas empresas ga-
nham dinheiro aplicando exceden-
tes de caixa. E relativo. Diria que 
esse é um estudo que ainda não foi 
feito no País. As grandes empresas 
que fazem investimento não pa-
gam juros altos. Se é agricultor 
também paga taxa mais baixa e fi-
xa. No sistema financeiro de habi-
tação paga TR mais alguma coisa. 

Estado — À medida que se agra-
va o déficit público, ela produz 
desdobraMentos na economia. 

Umes — É verdade. É a taxa pa-
ga pelo BC. Infelizmente não emiti-
mos dívida pública em TJLP. So-
bre a questão, de quanto tempo é 
possível a economia suportar essa 
taxa, não vejo problemas. Estamos 
com a economia bastante sólida. 

Estado — Mesmo como desem-
prego crescendo? 

Lopes — Porque houve retração 
da atividade econômica, mas em 
parte por razões estruturais. O índi-
ce de desemprego no Brasil é calcu-
lada só nas capitais. Portanto, é es-
sencialmente urbano e há um pra 
cesso estrutural' importante de re-
dução de atividade em centros ur-
banos, em particular São Paulo, 
porque as empresas estão saindo 
desses centros. O índice de desem-
prego tem a ver com a atividade, 
mas também com esse efeito estru-
tural. Prova disso é que o Plano Co-
llor, que confiscou a poupança, fez 
o PIB industrial cair uma enormi-
dade, 15% em dois anos e 30% nos 
primeiros meses do plano, e o índi-
ce de desemprego praticamente 
não se alterou, justamente porque 
o desemprego parece ter pouco a 
ver com o nível de atividade. Há, 
em parte, o efeito da transforma-
ção industrial, resultado da globali-
zação, da produtividade.. 

Estado — Só que os juros altos 

têm feito o déficit público correr 
mais rápido do que a privatiza-
ção é capaz de trazer dinheiro pa-
ra abater a dívida. Isso cria um 
movimento permanente de ex-
pansão da dívida. E preocupan-
te. Usa-se todo o dinheiro de ati-
vos públicos para abater uma dí-
vida que só cresce, não se reduz 
nunca. Esse é o grande dilema 
do Plano Real neste momento? 

Lopes — Mas é preciso observar 
que, como porcentual do PIB, a dí-
vida líquida (subtraindo as reser-
vas internacionais) ainda é relativa-
mente pequena para padrões inter-
nacionais. Está em 36% do PIB. 

Estado — Era 30% há poucos 
meses. 

Lopes — Já foi mais de 40% em 
1990. Hoje, está abaixo disso, em 
parte como. conse- 
qüência da privati-
zação. É um nível 
de dívida pequeno 
para padrões inter-
nacionais. No Ja-
pão, é 100% do 
PM. E a equação 
fiscal para todos os 
países é igual. O 
que ocorre agora é 
uma piora nos re-
sultados fiscais. E 
oportuno lembrar 
que em meados de 
agosto estávamos 
com um déficit fis-
cal muito confortá- 
vel. Menos de 4,5% do PIB, o no-
minal. 

Estado — Cresceu tão rápido 
que em fevereiro chegou a 6,5%. 

Lopes — Claro. Mas antes da cri-
se dos juros estávamos com 4,5% 
de déficit fiscal e juros de 21%, acu-
mulados em 12 meses. Boa parte 
desse salto dê 4,5% para 6,5% resul-
tou do choque de juros que fizemos 
em outubro, mas já baixamos prati-
camente para o nível de antes da 
crise. Veja bem, esse número divul-
gado todo mês é o acumulado de 
12 meses. Essa é uma medida que 
se move sempre. 

Estado — Significa que nos pró- 

ximos seis meses piora? 
Lopes — Pode piorar ainda al-

guns meses, pois o impacto dos ju:  
ros não foi todo contabilizado. E 
possível que os 6,5% do PIB não se-
jam o pico deste ano. Não descarta-
mos a hipótese de uma certa piora 
em uns três meses, mas vai melho-
rar no fim do ano, e em 1999 o défi-
cit já cai automaticamente. 

Estado — Em quanto será possí-
vel fechar o ano? 

Lopes — Nas simulações que fi-
zemos o déficit nominal está indo 
bem dentro da trajetória. Pode pia 
rar um pouquinho, três meses, 
mas depois tende a voltar ao nível 
de 6%, algo parecido com 1997. E 
provável. 

— Se tudo der certo, os 
EUA não eleva- , 

rem os juros e a 
crise na Asia não 
se agravar. 

Lopes — Se não 
tivermos de au-
mentar os juros de 
novo. O aumento 
dos juros que fize-
mos em outubro é 
um pouco a histó-
ria da bomba atô-
mica. Para tornar 
a bomba atômica 
uma arma respeita-
da, os EUA a solta-
ram em Hiroxima. 
Na verdade foram 

duas, outra em Nagasaki. Mata-
ram um monte de gente. Naquela 
época houve muita discussão. Os 
cientistas queriam que a bomba fos-
se lançada no mar para não matar 
ninguém e o Truman (Harry Tru-
man, então presidente dos EUA) 
decidiu jogar na cidade para a coi-
sa ter efeito. Uma das vantagens 
de ter usado a bomba atômica da 
alta de juros em outubro é que vo-
cê reduz muito a necessidade de 
usá-la de novo. Diria que a probabi-
lidade de usá-la de novo caiu dra-
maticamente. Não vou dizer que 
não pode acontecer, porque o futu-
ro é imprevisível e o compromisso 
de defender a estabilidade conti-
nua tão forte quanto antes. 
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