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Em reunido com Malan e
Lopes, presidente descartou
ainda a hipétese de adogao

da conversibilidade

VANIA CRISTINO.
GUSTAVO FREIRE

e ADRIANA FERNANDES

RASILIA - Em jantar reali-
B zado na noite de segunda-fei-

ra no Palacio da Alvorada, o
presidente Fernando Henrique Car-
doso analisou, com o ministro da
Fazenda, Pedro Malan, e o presiden-
te interino do Banco Central, Fran-
cisco Lopes, trés opcdes para a poli-
tica cambial: a livre flutuacao, a
conversibilidade e a centralizacdo.
“Q presidente reafirmou, mais uma
vez, a opcdo pela livre flutuagao”,
revelou Lopes, ontem, ao passar
por sabatina na Comissao de Assun-
tos Economicos do Senado para
que sua indicacdo a presidéncia
do BC possa ir ao plendrio para
ser aprovada.

A partir desse relato, os senado-
res ficaram convencidos de que a li-
vre flutuag@o era a opcao feita pelo
presidente e nao pela equipe econo-
mica. Lopes, cuja indicac@o para o
BC foi aprovada por 23 votos a 2,
procurou acabar com os boatos de
que o Brasil poderia adotar o mes-
mo sistema cambial da Argentina —
o currency board —, que preveé a tro-
ca da moeda local pelo délar por
uma taxa fixa, ou trilhar o caminho
da centralizacéo do cambio.

Durante quatro horas, ele foi um
defensor intransigente da livre flu-
tuacdo, adotada dia 15. Para ele, es-
sa é a melhor op¢do porque torna o
regime cambial invulneravel a ata-
ques especulativos. Além de ser o re-
gime mais adotado no mundo, Lo-
pes garantiu que era para a livre flu-
tuacao que o Pais caminhava desde
1995.

“O plano inicial era fazer a transi-
¢do do regime de bandas para a li-
vre flutuacdo o mais suavemente
possivel”, disse. Isso s6 ndo ocor-
reu, de acordo ele, porque as crises
externas se sucede-
ram cada vez com
maior gravidade,
deixando a econo-
mia do Pais vulne-
ravel.

De acordo com

mos sabotados pelos governado-
res.” A seguir, os principais trechos
do depoimento:

@ Conversibilidade - “No caso bra-
sileiro, a op¢do pelo currency board
(conversibilidade) seria desastrosa.
A opcao por esse sistema de cambio
¢ rara. Entre 200 economias do
mundo s6 Argentina e Hong Kong
0 adotaram. Isso diz alguma coisa
sobre as dificuldades de sua ado-
¢ao. A sua instituicao no Brasil se-
ria desastrosa porque o Pais ndo
tem caracteristicas de dolarizacao,
tem um M 4 (total dos depdsitos no
sistema bancdrio, dos titulos pibli-
cos, das aplicacoes financeiras e do
papel-moeda em circulagio) muito
grande, de cerca de R$ 450 bilhoes,
e reservas cambiais de US$ 36 bi-
lhdes. Funciona na Argentina e es-
peramos que continue funcionan-
do. Acho que a Argentina caminha
para a livre flutuagao, em 10 ou 15

”
.

@ Centralizacio -
“A centralizacdo
do cambio é um
nao-regime cam-
bial. E o que se cha-
ma melar as regras
do jogo, significa
moratéria; eu que-

deu US$ 8 bilhdes R ro deixar isso bem
em janeiro; US$ 6 ESERVAS claro, é cortar as re-
bilhoes em apenas - lagoes do Pais com
quatro dias. “Era ESTAO EM os credores exter-
dificil resistir, inevi- nos. O crédito (ex-
tavel reagir e, por is- TORNO DE terno) ¢ zerado e o
S0, 0 governo teve o Pais fica sem aces-
de passar rapida- US$ 27 BILHOES 50 aos mercados. O
mente do processo Pais perderia tam-
de abertura da ban- bém o acesso aos in-
da cambial para a liberacdo totaldo  vestimentos diretos estrangeiros
cambio.” que, no ano de 1998, somaram cer-

Mesmo reconhecendo que a con-
versibilidade, regime cambial adota-
do pela Argentina e Hong Kong,
também € sustentavel, Lopes asse-
gurou que seria desastroso para o
Brasil. “Teriamos de forcar a dolari-
zacgao da economia”, disse, acres-
centando que, diferentemente da
Argentina, o Pais ndo tem a tradi-
¢do de depositos em délares. Segun-
do Lopes, é para a livre flutuacao
que a Argentina caminhara em 10
ou 15 anos.

A centralizacdo cambial, classifi-
cada como um “nao-regime”, aca-
bou merecendo os mais duros ata-
ques. De acordo com ele, a centrali-
zacdo levaria, inevitavelmente, o
Pais a moratéria. “Simplesmente
cortaremos as relacoes do Pais com
os credores externos, ficaremos sem
acesso aos mercados e sem investi-
mentos diretos.” Lopes declarou-se
chocado com a defesa da centraliza-
¢ao e lembrou que o Brasil ja pas-
SOu por essa experiéncia e as conse-
giiéncias foram nefastas. “Nao te-
riamos cartao de crédito para paga-
mento no exterior, recriariamos o
mercado negro de ddlares, sendo to-
talmente arbitrario o papel da auto-
ridade monetaria, pois ela € quem
dira quem pode ou nao ter acesso a
moeda estrangeira.”

Para Lopes, o Brasil podera ter-
minar o ano com reservas de US$
50 bilhdes. Ele negou a existéncia
de estudos para um novo ajuste fis-
cal. “O esforco fiscal que este gover-
no esta fazendo de R$ 28 bilhoes é

solidagao da estabilidade, se nao for-

[/suﬁciente para criar as bases da con-

ca de US$ 25 bilhoes e, neste ano de
1999, poderao chegar a US$ 20 bi-
Ihdes. Quero registrar que fiquei
chocado com a defesa da centraliza-
cao feita em editorial de primeira
pégina por um grande jornal.

@ Real valorizado - “Nao € possi-
vel sair de um processo inflaciona-
rio sem o uso da ancora cambial. A
politica cambial adotada desde o
inicio do Plano Real foi o instru-
mento basico de coordenacao de ex-
pectativas que ajudou a manter a in-
flacdo em niveis baixos. Antes do
Plano Real, a inflacdo era superior
a 5.000% ao ano e a 49% ao més. A
inflacéo caiu a 2% ao ano. Mas, infe-
lizmente, nada € perfeito neste mun-
do, embora eficaz no combate a in-

flacao, a ancora cambial teve conse- -

giiéncias desagradaveis para o ba-
lanco de pagamentos, que deterio-
rou-se. Era evidente que havia uma
sobrevalorizacdo do real em relacdo
ao ddlar. Alguns calculavam essa
sobrevalorizacio entre 20% e 25% e
os mais pessimistas, em 30%. Na
nossa avaliagdo, a sobrevalorizacdo
¢ menor que isso.”

@ Transicao - “A ancora cambial
seria usada apenas como um instru-
mento de transi¢io entre um mun-
do de inflagdo alta para uma nova
realidade de pregos estabilizados.
Com a estabilizacdo, o governo po-
deria trocar a ancora cambial pelas
ancoras monetaria e fiscal que se-
riam definitivas. O governo sempre
pensou em fazer essa transicéo de
forma gradual e numa conjuntura

Francisco
Lopes:
“Fiquei
chocado
com a
defesa

da
centraliza-
¢ao do
cdmbio
feita em
editorial de
primeira
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wm grande
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de forte fluxo de capitaié.-Nessa si- ‘

tuacdo, a flutuacio do cambio seria
mais facil. Infelizmente a realidade
tem esse capricho de frustrar os me-
lhores planos. A sobrevalorizagio
do real vinha sendo corrigida ao lon-
go do tempo com uma desvaloriza-
¢do do real de 7% ao ano. Nos ilti-
mos dois anos, o processo de desva-
lorizacao gradual da moeda provo-
cou um ganho de competitividade
do produto nacional de 12%. Em .
abril do ano passado, com as reser-
vas chegando a US$ 74 bilhoes, 0 go-
verno iniciou um processo de alar-
gamento da banda cambial. O go-
verno decidiu aumentar anualmen-
te em 1% a taxa de flutuacdo do
cambio, Mas esse movimento foi ti-
mido. E muito facil ser esperto a
posteriori. E mais dificil tomar as

" decisoes oorretas na hora que a reali-

dade nos impde.”

@ Reservas - “Desde setembro do
ano passado, a perda acumulada
foi de US$ 40 bilhoes, sendo US$ 21
bilhdes em setembro, US$ 3 bilhdes
em outubro, US$ 1 bilhdo em no-
vembro, US$ 6 bilhdes em dezem-
bro e US$ 8 bilhdes em janeiro.
Com essa perda de reservas, era evi-
dente que o regime cambial estava
sob pressao. Era dificil resistir.
Num espaco de apenas quatro dias,
0 Brasil perdeu US$ 6 bilhGes. Era
inevitdvel reagir e, por isso, o gover-
no teve de passar rapidamente do
processo de abertura da banda cam-
bial para a liberacéo total do cam-
bio. O regime de flutuacdo do cam-
bio era onde o governo queria che-

centralizacdo e reafirma cAmbio livre

gar com o suporte de um ajuste fis-
cal rigoroso. Nos proximos dias, o
Congresso fara votagoes importan-
tes para o ajuste fiscal, que darao ao
Pais as condicdes de manter a esta-
bilidade. As reservas estdo hoje em
torno de US$ 36 bilhdes. Sem consi-
derar os US$ 9,3 bilhdes ja recebi-
dos do Fundo Monetario Internacio-
nal e do grupo de 19 paises desen-
volvidos, as reservas estdo em torno
de USS$ 27 bilhdes. A situacdo é bas-
tante confortavel em razdo da possi-
bilidade de o Brasil receber este ano
mais de US$ 20 bilhdes do FMI e
dos paises desenvolvidos. Assim, as
reservas do Pais poderdo fechar
1999 na casa dos US$ 50 bilhdes.”

@ Inflaciio - “Neste primeiro mo-
mento, € normal que o mercado te-
nha a tendéncia a procurar uma ta-
xa superior de desvalorizagdo do
real. Isso € um fendmeno inevitavel
de mercado e nao devemos nos as-
sustar com ele. Passada essa primei-
ra fase, o real podera viver até mes-
mo periodos de apreciacio nominal
(valonzagao) Posso garantir que a
inflacdo nao vai voltar. Como hou-
ve uma mudanca do cAmbio, have-
ra um movimento de correg:éo dos
precos relativos da economia e au-
mento dos pregos dos produtos im-
portados. Mas hoje as importagdes
brasileiras equivalem a algo entre
7% ¢ 8% do PIB (Produto Interno
Bruto). Se mantida, numa hipétese
pessimista, uma taxa de cdmbio de
R$ 1,80 por délar até o fim do ano,
isso teria sobre a inflagdo um impac-
to de 4 a 5 pontos porcentuais ao
ano. O impacto sera maior se 0s pre-
cos dos importados se propagarem
para outros precos da economia. Te-
remos de limitar os efeitos de propa-
gacdo com uma politica monetaria
austera, combater a reindexagao, o
oportunismo, a especulacao e os rea-
justes de precos abusivos. A mudan-
ca de precos relativos trara aumen-
to de precos para alguns produtos,
mas nao sera mais a inflacdo anti-
ga, que se auto-alimentava por
meio da indexac@o.”

® Politica monetiria - “Neste pe-
riodo inicial, a politica monetaria
deve ser acionada, pelo menos tem-
porariamente. O Banco Central ja
fez isso, num movimento pequeno,
de trés pontos porcentuais. Pode-
mos fazer movimentos pequenos,
nessa ordem, para controlar o over-

shooting (desvalorizacao muito for-

te do real) ou o impacto deste pro-
cesso sobre os precos. Mas € preciso
notar que o grande beneficio do
cambio livre € soltar a politica mo-
netdria dessa escravidao que era a
defesa do real valorizado. Continua-
remos firmes em nossa politica mo-
netdria, tecnicamente correta.”



