‘FH é quem tem mais sangue frio’

CLAUDIA SAFATLE

BRASILIA - O regime de livre flutuago
da taxa de cambio veio para ficar e a expec-
tativa é que, no prazo méximo de seis me-
ses, ele esteja consolidado e os juros em
queda. Ndo hd mais a possibilidade de se
voltar a um sistema de bandas cambiais e o
preco do délar sera definido pelo mercado.
Haver4 alguma inflagao, sim, mas ndo é fa-
cil prever de quanto. Os juros serdo usados
para controlar as remarcacdes de precos. As
metas de déficit nominal acertadas com o
Fundo Monetirio Internacional terdo que
ser revistas e a liberagdo da segunda parcela
de recursos do pacote do FMI s6 deverd sair

apos a renegociagdo do acordo.

" As afirmagdes foram feitas ontem pelo
presidente do Banco Central, Francisco Lo-
pes, na primeira entrevista ap6s seis dias de

“vigéncia da livre flutuagdo. Ele informou
‘que o pais ainda dispde de US$ 36 bilhdes
de reservas cambiais, considerando os US$
9 bilhdes de recursos do pacote do FMI, li-
“berados no més passado.

O presidente do BC garantiu que nio ha
possibilidade de moratéria da divida interna
nem externa. Acha essa especulagdo “ridi-
cula” e descartou iniciativas na direcéo de
‘controle cambial, como a centralizagio do
cambio no BC. “A estabilidade do cambio
fixo € enganosa”, concluiu.

Para Lopes, ontem foi um dia “razoavel-
mente bom”, depois de uma quinta-feira
“decepcionante”, quando os mercados rea-
giram com enorme pessimismo, mesmo
com a aprovagdo de medidas fiscais pelo
Congresso. Os primeiros dias “foram enga-
nosamente bons”. A cotagdo do délar bateu
em R$ 1,71. Se vai se estabilizar nesse pata-
mar, cair ou subir, Lopes ndo comenta. Ape-
nas insiste em que a légica da livre flutua-
¢do € deixar que o mercado encontre seu
ponto de equilibrio. Ele reserva ao BC o di-
reito de intervir de forma discricionéria,
imas ndo deixa pistas sobre que padrao de in-
tervengdo tem em mente.

Sobre 0 Banco do Brasil, que ontem teria

feito trés intervencdes vendendo d6lar para™

aliviar a demanda do mercado, ele nao fala.
“Nao sei, mas se 0 BB entrou vendendo de-
ve ter feito um bom negécio”. E insiste em
que, em qualquer lugar do mundo que tem
regime de cAmbio flutuante, a intervengdo é
legitima.

Na iltima quinta-feira, quando os mer-
cados estavam em verdadeira paranéia e 0s
boatos corriam soltos, o presidente Fer-
nando Henrique Cardoso telefonou para
Lopes, recomendando frieza. “O presiden-
te € quem tem mais sangue frio. Ontem ele
me telefonou e disse que eles estavam nos
testando. Entdo comentei: venha para cd
operar a mesa”.

CAmBIO

A tendéncia € que a taxa de cimbio se des-
valorize no curto prazo e se aprecie no mé-
dio prazo. Até ontem, a desvalorizagdo do
real frente ao d6lar americano foi de 41%
sobre a Ptax (a média das taxas) do dia 12
tltimo. O presidente do BC acredita que,
quando o regime de livre flutuagio se con-
solidar, o real poderd recuperar um pouco
seu valor e haverd um “enorme” espago
para queda das taxas de juros. Quando is-
so vai ocorrer? “Certamente em nao mais
do que seis meses, pela experiéncia que te-
mos de outros paises”.

“MUNDO NOVO”

Foi uma mudanca dréstica e essa é uma fa-
se de aprendizagem para todos, diz o pre-
sidente do BC. “Acabamos sendo forgados
a ir mais rapidamente para a livre flutua-
¢a0. Tentamos fazer uma transicao através
banda diagonal enddgena, mas ndo deu
certo. Fomos for¢ados pela perda de quase
US$ 7 bilhdes de reservas cambiais até a
semana anterior a livre flutuacdo. Estou
convencido de que o Brasil tem condi¢oes
de fazer essa transicdo e se libertar de vez
dessa amarra”.

DIVISAS
“Tivemos noticias boas sobre o fluxo de
divisas. Melhorou espetacularmente a
contratagdo de cambio para exportagdo,
que anteontem, quinta-feira, foi de US$
240 milhdes, gerando um superdvit de
US$ 153 milhdes na balanga comercial
contratada. Em 21 dias, isso significaria
superdvit de US$ 3 bilhdes”, disse Lo-
pes, que considerou esse movimento ex-
celente, principalmente tendo em vista
que as linhas de Adiantamento de Con-
trato de Cambio (ACC) estdo pratica-
mente desatlvadas

MORATORIA

“Achamos um pouco ridicula essa histé-
ria de moratéria da divida externa. Ndo
consigo imaginar em que situagdo o
Brasil teria que decretar moratéria. A
opgéo pela livre flutuagdo é pro -merca-
do. Em setembro passado, apés a mora-
téria da Riissia, muita gente nos sugeriu
fazer controle de capitais. Reagimos
prontamente contra a idéia porque o pais
esta recebendo, por ano, US$ 20 bilhdes
em investimentos diretos. Fazer algo
nessa diregdo seria jogar fora esse po-
tencial que o pafs tem de atrair investi-
mentos”.
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Chico Lopes ”Achamos que nosso regime cambial estava andando bem, mas ndo conseguimos mudar a opinido do resto do mundo”

DIVIDA INTERNA

“Tenho dificuldade de entender por que
as pessoas se preocupam com isso, com
uma moratéria da divida interna”, diz o
presidente do BC. A cada vez que os ju-
ros aumentam, forma-se nos agentes eco-
ndmicos a sensagdo de que o governo te-
rd que dar ‘um calote’ na divida interna,
de mais de R$ 350 bilhdes, porque ela se-
r4 impagével. Na Argentina isso foi feito,
mas Lopes ressalta que foi numa situagao
completamente diferente. “Os Bonex fo-

‘ram’ criados “¢otho forma de segurar ©

processo de hiperinflacdo na Argentina
através da destrui¢do de riqueza.” No
Brasil, assegura ele, a divida interna li-
quida cresceu de 29% para 40,9% do PIB
(produto Interno Bruto) entre 1995 e
1998, mas seu crescimento estd num rit-
mo que ele considera “controlado” e é
uma relacdo muito menor do que a gran-
de maioria dos pafses.

INFLACAO

A desvalorizagdo do real provocard movi-
mentos de reajustes de pregos. Quanto exa-
tamente, ndo se sabe. Mas ele diz que ndo
serd aquela “velha inflagdo”, que ndo repre-

sentard uma recriacdo de uma inflagio que
se perpetua. “Serd um efeito tempordrio e
nio vamos indexar a taxa de cdmbio 2 infla-
¢a0 do més”. E uma longa discussio entre
0s economistas a questdo de que percentual
do cAmbio vira inflagdo. “Nos paises asiati-
cos foi muito baixo. No México, foi pouco
menos do que a metade.”

ESFORGO FISCAL

O presidente do BC diz que as metas de
deﬁc1t nominal acertadas com o FMI terdo
que ser Tevistas, mas nao as de superavit
primério. E acha que 2,6% de superavit
primério é um esfor¢o um importante, uma
ancora fiscal suficiente para manter a esta-
bilidade econdmica. Ao substituir a &ncora
cambial pelas ancoras monetdria e fiscal, o

S que o governo estd dizendo € o seguinte:

antes, no regime de bandas cambiais, os
juros eram usados para defender o cimbio
e as reservas. No momento em que a livre
flutuac@o for consolidada e funcionar nor-
malmente, a taxa de juros sera usada como
instrumento para estabilizar os precos, im-
pedir que a inflagdo volte a niveis eleva-
dos. E isso s6 € possivel se o governo ndo
ficar jogando dinheiro na economia (crian-

do demanda) através de uma politica de
gastos frouxa e deficitdria.

DOLAR FLUTUANTE

A tendéncia € de unificar os cambios, aca-
bando com o segmento de taxas flutuantes,
mas “hd uma serie de questdes normativas
que precisam ser trabalhadas com cuida-
do”, pondera Lopes.

CURRENCY BOARD

A criaghio do Conselho da Moeda, como existe

na Argentina, s6 faz-sentido num regime de
cambio fixo. O presidente do BC disse ainda
que € frontalmente contra um retorno de ban-
das cambiais e que no exato momento em que
0 governo tentasse fazer isso, voltaria a ser “a
tacado”. Comentou também: “Achamos que
nosso regime cambial estava andando bem,
mas ndo conseguimos mudar a opinido do res-
to do mundo”. E defendeu o uso da ancora
cambial nos primeiros tempos de implantacio
do Plano Real como instrumento de derrubada
da inflacZo cronica. S6 que a transi¢ao daque-
la época para c4 ficou mais complicada pelas
sucessivas crises internacionais. Agora, contu-
do, teve que ser feito e, certamente, ndo foi 0
melhor momento.



