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impacto fiscal no curto pra-

zo da mudanga na politica

cambial anunciada ontem
foi uma das principais preocupagdes
dos investidores estrangeiros que
participaram da conferéncia por te-
lefone que o presidente-interino do
Banco Central, Francisco Lopes,
concedeu ontem. A conferéncia, or-
ganizada pelo banco de investimen-
tos norte-americano J.P. Morgan,
durou quase uma hora e meia. O di-
retor de Assuntos Internacionais do
BC, Demdsthenes Madureira Pinho
Neto, também respondeu as dividas
dos participantes da conferéncia —
em sua maioria representantes liga-
dos a bancos de investimentos dos
Estados Unidos e Europa, além de
administradores de recursos.

Segundo Lopes, como 20% da di-
vida doméstica sdo de titulos atrela-
dos a varia¢do do cdmbio, no curto
prazo deverd haver um aumento nos
custos com essa parcela da divida
em razio do novo sistema cambial.
“Até que o mercado se acostume
com esse novo sistema que introdu-
zimos, poderd haver um aumento
nos custos com a divida denominada
em délar, mas os beneficios no mé-
dio prazo serdo em maior escala do
(ue 0s custos no curto prazo. Se o
Congresso aprovar as importantes
rnedidas do ajuste fiscal, o novo sis-
tema c¢ambial permitird-uma queda
das taxas de juros e, assim, gerar
uma melhoria fiscal”, afirmou.

A composicio da divida interna €
uma eventual dificuldade do gover-
no em rolar essa divida foram outras
questdes indagadas pelos investido-
res. Tentando diferenciar o Brasil da
sitnacdo vivida no final de 1994 pe-
lo México — que apds a desvalori-
zar o peso teve dificuldades para
honrar os titulos do governo no mer-
cado interno —. Francisco Lopes
enfatizou que mais de 99% da divi-
da estdo nas maos de investidores
locais. S#o institui¢des financeiras e
tundos de pénsdo, que repregentam

demanda garantida para a rolagem
da divida do governo. “Os investi-
dores ndo deveriam concentrar suas
preocupacgdes com a divida domés-
tica. O nosso problema estd no front
fiscal”, alertou o diretor da drea in-
ternacional do BC, Demésthenes Pi-
nho Neto. J4 Francisco Lopes lem-
brou que o curso da politica mone-
tdria permanece como antes: o
aumento gradual no prazo de venci-
mento do estoque da divida, que ho-
je estd por volta de 7,5 meses. “Parte
do nosso compromisso com o Fundo
Monetério Internacional (FMI) pre-
vé esse alongamento da divida.
Além disso, ndo temos tido proble-
mas para vender os titulos do gover-
no”, disse Lopes.

Israel

Um dos investidores presentes a
conferéncia perguntou ao presiden-
te-interino do BC se o sistema de
paridade fixa, ou o “currency
board”, utilizado na Argentina esta-
ria totalmente fora de questdo pelo
Brasil. Francisco Lopes disse que a
alternativa do “currency board”
chegou a ser analisada no inicio do
Plano Real, mas chegou-se a con-
clusdo de que era dificil colocé-la
em prética no Brasil. “O nivel de
dolariza¢do no Brasil sempre foi
baixo, mesmo na época de hiperin-
flagdo. Além disso, tinhamos um
sistema financeiro que trabalhava
fortemente em reais”, disse. Segun-
do Lopes, o sistema cambial brasi-
leiro caminha mais para o modelo
adotado por Israel (em dire¢do ao
regime de livre flutuacio) do que o
da Argentina.

QOutro participante perguntou a
Lopes como estard o cimbio no ano
2000. Lopes disse que em algum
ponto do ano 2000 a taxa de cdmbio
real vai estar bem competitiva. “O
novo sistema cambial vai funcionar
sob o ponto de vista da competitivi-
dade das companhias brasileiras no
mercado internacional”. Ele projeta
desvalorizacdo total entre 15% ¢
20% em 1999 e 2000. =



