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lizado. Vamos redefinir a politica
¢condmica. Serd pago um custo,
mas sairemos disso. O Brasil vai se
reerguer. Eundo posso fazer um
prognéstico sobre a data da recupe-
ragao. O governo terd que mostrar
primei‘ro a opgdo que vai adotar.

“ Correio — Por que o
sistema de banda larga ndo
ﬁmcwnou? :

' Pastore — Aquilo foi um erro la-
mentével. Primeiro, porque ao alte-
rar o regime de cimbio € preciso
&dotalr um sistema que estabilize a
situagdo. O Banco Central alargou a
banda, mas fez uma desvalorlza(;ao
de 8% na média, muito préxima dos
7,5% que eram mantidos pelo regl-
me anterior. Trocou seis por meia
duizia. Provavelmente, o Francisco
Lopes (presidente do Banco Central)
estivesse convencido de que o cam-
bio néio estava valorizado, que ndo
existia esse tipo de problema. Ele
acha que fez certo... Mas o cambio
de equilibrio, como foi visto pelo
mercado, ndo estava dentro da ban-
da. O cambio foi para R$ 1,55, R$
1,60, pois estava visivelmente fora
dos limites da banda. Para segurar o
cambio nos patamares pretendidos
pelo BC seria necesséria uma taxa de
jliros mais alta, o que € impensavel.
@ segundo erro: 0 BC acabou um re-
gime cambial sem ter posto na mesa
como iria funcionar a politica eco-
no6mica no novo regime. Nao foi ex-
posto como iriam ficar as politicas
fiscal, monetdria e como seria sug-
tentado um cambio fora do equili-
brio da banda. O mercado olhou pa-

ta todas as incoeréncias e constatoii; -

“Tem erro de politica econdmica, O
tisco Brasil foi para cima e a taxa de
jlaros prec1sava ser ainda mais alta”,

« Correio — O mercado

entemleu que a politica

epanamtca estava sem
coordena;:ao?

# Pastore — O mercado entendej;
que o Banco Central cometeu um 6¢-
1o, pms olha o resultado final. Ao fa-
zer isso, descobriu que o risco Brasil
maior requeria juros mais elevados
para trazer o délarparadentroda
banda. Néo eram o0s 29% ao ano. Pre-
cisava ser muito mais, mas isso era
insustentdvel, portanto a banda ndo
se mantém. Se ela ndo se sustenta, ar-
ranca fora o que vocé puder do Bra-
sil... Viu-se o que saiu de capital no
dia 13 (US$ 1 bilhdo). Na sexta-feira,
dia 15, o cambio teve que flutuar.

- Correio— O FMl eo
governo dos Estados Unidos
sugeriram ao ministro Pedro
Malan em Washington a
adogdo do currency board,
um sistema cambial em que o
real seria atrelado a variagdo
do délar. O senhor acredita
que é um modelo interessante
ao pais?

Pastore — O currency board estéd

sendo sugerido pelo Robert Rubin,

(Secretario do Tesouro dos Estados
Unidos) e pelo Fundo ao Brasil. Como
sempre dizia o velho Milton Fried-
man (economista americano):
“Quem néo sabe fazer politica mone-
tdria ndo pode fazer sua prépria moe-
da”. Se eu fosse ministro da Fazenda e
tivesse ouvido isso de alguém ficaria
vermelho de vergonha, porque teria
que reconhecer que ndo sei mexer
com a minha moeda. O Brasil foi em-
purrado a isso. O pais ndo foi coloca-
do nesta situa¢do de forma adulta,
mas sim vergonhosamente. O Brasil
errou demais na sua politica econo-
mica. Ele s6 conseguiu fazer com a
sua moeda coisas mds. Os economis-
tas vém chamando atengao nos tlti-
mos quatro anos para o seguinte: um
governo, um ministério da Fazenda,
um Banco Central que precisa de ju-
ros de 20% a 40% ao ano para manter
aestabilidade de pregos tinha de ter
consciéncia que hd algo de profunda-
thente errado na economia. £ natural
que o FED, o Tesouro americano e 0

FMI olhando para esse desempenho
digam parao Brasil: “meu filho, € me-
lhorvocé usar moeda de outro pais do
queatua”. Talvez o pafs seja empur-
rado para isso porque ndo sabe usar
sua prépria moeda. Pais que ndo sabe
usar sua prépria moeda nao merece
ter um Banco Central. Nao merece ter
um presidente de BC, mas sim um ge-
rente de currency board. Talvez esse
tenha sido o recado que foi dado ao
ministro Malan. Eu acho que foi.

Correio — Os investidores
querem juros mais altos, pois
a cotagao para o mercado
futuro chegou a bater na
quinta-feira a 66% ao ano
para margo. O governo, na
sexta-feira, manteve os juros
bdsicos em 32,5%. O que
surgird desta queda de brago?

Pastore — Como o governo colo-
caos juros a 32,5%, 0 mercado acre-
dita que é uma taxa insuficiente.
Desse jeito a entrada de capitais é
zero. Se o pais tivesse credibilidade,
pelos minhas projegoes, R$ 1,55, R$
1,60 resolveria. Mas hd a incapaci-
dade do governo em usar os juros
devido a caoticidade fiscal. O mer-
cado ndo acredite que'o cambio pa-
re em R$ 1,60. Assim o fluxo nao vol-
ta e continua a desvaloriza¢do cam-
bial.

Correio — Pelo mercado
financeiro circularam muitos
boatos nos tiltimos dias.

Segundo um deles, vindo de
Nova York, seria inevitdvel o
governo dar um calote na
divida interna de R$ 370
bilhaes, como foi feito pela
Riissia em agosto. Qual é sua
opinido sobre essa medida?

Pastore — Eu sou contra a morat6-
ria interna. O governo tem US$ 300
bilhdes de divida interna. Digamos
que metade disso, US$ 150 bilhdes,
esteja na carteira dos bancos. Essas
institui¢des tém ativos financiados
com dep6sitos de clientes, como os
feitos a vista e a prazo, como o CDB
de 30 dias. Os papéis da divida publi-
ca tem vencimento, em média, entre

“90'e'120'dias. Bom pedaco disso-ve

ce também em 30 dias. Ou seja, a li-
quidez do ativo é parecida com a do
passivo. Uma instituicdo financeira
solvente tem a mesma liquidez no
ativo e passivo, com ativo maior que
o passivo. Vamos supor que todo o
sistema bancério brasileiro seja sol-
vente e que todos os bancos sejam li-
quidos. O governo vem e diz: “rees-
truturo a divida e agora vocé leva um
papel de dez anos”. O banco que era
solvente continua, mas fica sem li-
quidez porque ndo pode vender mais
os titulos, exceto no mercado secun-
dario onde o preco desses papéis cai.
Ainstituicdo se torna insolvente
(quebra). Para evitar uma crise ban-
cdria, fruto da reestruturacdo de divi-
da, hd dois jeitos: criar um gigantesco
Proer (programa do governo que em-
prestou recursos aos bancos falidos,
como o Nacional, Econémico e Ba-
merindus). As receitas para isso po-
deriam vir de impostos, dispensa de
aposentados, etc. O sistema bancério
¢ subsidiado para evitar uma crise
sistémica. Isso gera um custo fiscal. O
Congresso pode aprovar isso. A op-
¢ao niimero dois é recriar a liquidez
que foi tirada. O prazo dos vencimen-
to dos ativos e passivos era seme-
lhante, de 30 dias por exemplo. Como
alongou o ativo para dez anos, tem
que espichar o passivo para um pe-
riodo semelharite. O governo chega
para a populacgdo e diz o que o ex-
presidente Collor fez 14 atrds: “‘me
desculpem, mas o dinheiro de vocés
estd congelado”. Se o presidente Fer-
nando Henrique quiser reproduzir o
presidente Collor e ser premiado
com um impeachment, ele pode fa-
zer uma reestruturacdo da divida.
Correio — Existe uma briga

entre mercado e BC: hd muita
gente que acredita no avango
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da desvalorizagdo do real. O
governo evita intervir porque
tem US$ 37 bilhdes de
reservas. Na sexta-feira,
contudo, o Banco do Brasil
vendeu ddlar vdrias vezes
para baixar a pressdo sobre a -
moeda. O senhor defende
intervengdes do BC para
conter os especuladores?

Pastore — A interven¢io do Banco
Central no mercado ndo pode ser
permanente, porque a tinica coisa
que o pais vai conseguir € acabar com
as reservas. Talvez o BC possa fazer
intervencdes tempordrias, para ga-
nhar tempo e conseguir algo que tra-
ga umasolucao final: uma mudanca
fiscal que traga os 4,5% de superavit

primdrio que me referi. Suponha que

o0 governo tenha essa proposta ld na
frente e ele decide intervir hoje. O pe-
riodo de atuagdo do BC tem que ca-
ber dentro das reservas cambiais. Se
néo couber terd que usar o dinheiro
de algum outro banco central. A
Franca, em 1992, decidiu ndo desva-
lorizar ofranco quando sofreu um
ataque especulativo. Na ocasido a In-
glaterra desvalorizou o pound. A
Franca subiu os juros, mas a especu-
lagdo contra sua moeda continuou.
Aquele pafs nao tinha reservas para
sustentar o franco. Foi buscar dinhei-
ro no banco central alemdo, o Bun-
desbank. Se o BC néo tiver reservas,
mas possuir capacidade de persua-
sdo suficiente para convencer o Fe-

Funciondrio puiblico troca pesos por dolares. Proposta de dolarizar a economia ganha forga na Argentma :

deral Reserve (banco central dos Es-
tados Unidos) para dar délares e per-
mitir o Brasil inteiro ir ao mercado de
ciAmbio, aumenta um pouco o petfo-

‘do de sobrevivéncia do pais. Quer o

Brasil tenha délares suficientes para
fazer intervencdo, ou tome dinheiro

' do FED pararealizd-las, o que é uma

hipétese, o Brasil precisa de uma
ponte que o levard a algum lugar. O
pais pode (vender ddlares) para ga-
nhar uma semana ou duas, para
apresentar algo permanente.

Correio — O cambio
flutuante funcionard no
Brasil?

Pastore —O modelo de cambio
flutuante é um bom modelo, funcio-
na. Sob certas circunsténcias o cam-
bio fixo também d4 certo. O mesmo
ocorre com o0'modelo de bandas. Na
Argentina tem funcionado relativa-

- mente bem com o cambio fixo. No

Chile a banda cambial também estd
relativamente bem. O México recen-
temente tem conseguido bons resul-
tados com o cambio flutuante. Hd
que compare a‘Argentina e o Chile.
Séo dois paises que acabaram com o
desequilibrio fiscal, os dois privati-
zaram todos os ativos do Estado.
Ambos melhoram brutalmente a efi-
ciéncia econdmica. S6 que o Chile fi-
counuma banda de cambio, que ora
ficou mais estreita, ora mais larga. A
Argentina adotou o cambio fixo, cur-
rency board. Um pais tem um Banco
Central independente com banda

larga de cambio. Outro (Argentina)
nio tem Banco Central, regras, pois
atua no piloto automadtico. Qual de-
les é melhor? A taxa de juros na Ar-
gentina tem sido mais baixa do que
no Chile. Se o Chile tivesse adotado
o currency board teria juros meno-
res e cresceria mais. Caso a Argenti-
na preferisse a banda larga, ficaria

. COm juros maiores e cresceria me-

nos. Se olhar por esse dngulo, o cur-
rency board é melhor do que a ban-
da larga. Vamos observar por outro
ponto de vista. Ha dois tipos de crise
que abatem os paises: choques reais
e nominais. O real ocorre quando
um pafs, como o Chile, que transa-
ciona seus produtos com o sudeste

asidtico, sofre com a desvalorizacdo
cambial daquela regido. Assim, o pe-
so chileno é valorizado. Na crise real,
o pais desvaloriza o cambio e isola
os efeitos da crise para dentro de sua
economia. Foi o que o Chile fez. A
Argentina nao sentiu os efeitos da
crise da Asia. O que poderia ter afe-
tado o pafs seria a queda do fluxo de
capitais, como aconteceu na crise
mexicana. Se o Chile tivesse o cur-
rency board no final de 1997 e ndo
pudesse ter desvalorizado o cambio

- 0 pais teria passado por uma reces-

sdo gigantesca. Para choques reais, 0
cidmbio flutuante funciona melhor.
Correio — A reeleicdo
atrapalhou as contas
publicas?
Pastore — Vou contar uma his-

O BRASIL VAI SE REERGUER”

téria. Pedro Pou, presidenté do

. Banco Central da Argentina, me

convidou em 1997 para particip
com economistas daqul e argenti;,
nos de um semindrio fechado em
Buenos Aires sobre os destinos da
economia brasileira e seus efeitos
sobre o pais vizinho. Ao final; ele
me perguntou qual era dlferen"\a
entre os presidentes Carlos Mengm
e Fernando Henrique Cardoso.Eu
disse que ela estd no mercad@ de
opcdes: Menem comprou a vista
um programa de reformas e ven-
deu a sociedade argentina uma ops.
¢do de reeleigdo. O pres1dente Ferﬁ
nando Henrique comprou a Vlstaﬂ
programa de reeleicéo e vendeu a
sociedade brasileira uma op¢ao de’
reformas. A diferenca é que a op(;a()!
de Menem foi exercida pela soci”e-
dade e do presidente Fernando,
Henrique foi executada por ¢ e e'
Menem fez as reformas para con-
quistar o direito de se reeleger. Fer-
nando Henrique quis ser reelelfo
para ficar com o direito de fazer 3 asg
reformas. S6 que ele chegou ao’ Do,
der com um desgaste de modelo
econdmico de tal ordem que naQ
teve condicdo de apresentar asre-
formas. A dificuldade é que a sot
dade brasileira se sentiu traida com
este tipo de questdo. O prestlglo do
presidente necessariamente cai. A
capacidade de manter a coallzagaé
politica depende muito desse pres”-
tigio. No plano politico acho que €
mais dificil manter esta coalizdo, a
menos que divida mais o podeg
com os partidos. Isso significa que
a capacidade de comandar fica re-
duzida. Por esse prlsma crescerdm,
as dificuldades de corrigir a p011t1ca
econdmica. ‘
Correio — O Brasil vai ter - 10
que fazer um novo acordo 1
com o FML. O que deverd estar
contido nas novas metas? " e
Pastore — Provavelmente eles ((m
governo) véo dizer que ndo estde fa-
zendo um outro acordo, com o Fun=
do, mas sim “ajustando as metas”s
Uma coisa é fazer o acordo como:

g
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cimbio-erawling peg (que oscila

com a movimentacdo de mini bdn-
das) e outra é com o cambio flexivel:
No crawling peg ndo tem sentido ten
meta de base monetdria (quantida
de de dinheiro circulando na ecg
nomia. Inclui depésitos a vista). S6
tem sentido ter meta de credlto in=
terno liquido . - Béite
(base monetdria menos reservds);
pois o Banco Central néo controlaa
base monetdria, s6 o crédito (que
regula as reservas internacionais);
No cambio flutuante, o pais terd que
ter meta da base monetdria (pois
monitora o tamanho da inflacdo pes
los juros). No regime antigo, a idéia
era fazer um superdvit primario'de
2,6% do PIB, manter uma trajetétia
de taxa de juros que permitiria fi-
nanciar um déficit cadente de conta
corrente. Com flutua¢do cambial; o
déficit de conta corrente € outro;
pois muda a necessidade de capi-
tais. A flutuacao cambial impde ou*
tro tipo de custo fiscal. Entdo todas
as metas terdo que ser redefinidas:
Mudaram todos os termos da eco-
nomia e portanto foi alterado o
acordo. Haverd uma outra polltlca
econdmica.

Correio — Uma nova
manifestagdo de apoio
externo ao Brasil acalmaria o
mercado?

Pastore — Uma 1ntengao de a]
da externa maior s6 vird se o Brasﬂ
fizera mudanga fiscal. Enquantp is-
so, algo vai ser tentado. Alguém (do
governo) vai intervir no mercado dé
cambio, buscar dinheiro no Bancy
Central de Marte... Por algum prazo
haverd um grau de intervengio'quie
vai segurar a subida do délar. Mas
repito: a intervencio terd que éei‘
uma ponte para algum lugar e nad
uma ponte para lugar nenhum. =~
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