Brasileiros tiraram US$ 17 bi do pais em 4 meses

Pre51dente do BC diz que o retorno desse dinheiro permitira o equnlbno do cadmbio e que sistema de bandas néo voltara

Miriam Leitao

e Os brasileiros remeteram US$
17 bilhdes ao exterior apenas nos

mudanca do regime cambial. Este
€ o célculo feito pelo presidente

~do Banco Central, Francisco Lo-

.. feréncia do BC no mercado de -

pes. A volta deste dinheiro permi-
tir4 o equilibrio da taxa de cam-
bio e futuramente a queda do do-
lar. Lopes, numa longa conversa
ontem no Rio, disse que a inter-

cambio jamais sera a reintrodu-
g::ao de uma politica de bandas.
| — Se estabelecermos um limite

-~ paraa alta do ddlar, este limite se-

ra atacado e comeca tudo de no-
vo. Por isto a interferéncia do
Banco Central s6 pode ser para
evitar o excesso de volatilidade
— afirmou.

. Lopes lamentou os rumores de
confisco, que chamou de crimi-
nosos, que se espalharam.na sex-
ta-feira. Ele garante que a desva-
lorizacdo tornard mais baixo ao
longo do ano o custo da divida in-
terna pela queda do juro real, me-
lhorando, em vez de piorar, o pro-
blema que hoje preocupa os bra-
sileiros.

| — Juros reais de 20%, como es-
ta no acordo com o FMI, ndo era
razoavel. Nos estavamos encur-
ralados e por isto pretendiamos
cumprir um nivel de juros que

. eram insustentaveis.

§Regras do éiimbio vao mudar
| para torna-lo mais livre
| Lopes informou também que o

- Banco Central fara novas mudan-

¢as nas regras do mercado de
cémbio para torna-lo mais livre.
Uma dessas medidas serd um no-
vo aumento do limite das posi-

- ¢oes vendidas dos bancos. Negou

- categoricamente que se pense

, em currency board. Disse que o

X" da questdo € com que veloci-_

'- dade 0 impacto do cambio nos

- pregos vai se propagar. Para ten-
tar conter este processo inflacio-
' néario sera usada, segundo garan-

tiu, a taxa de juros.

| — Nos sabemos que 0s juros
altos detém a inflagao, mas tém
um 1mpacto na dinamica da divi-
da. Ou seja, aumenta o risco, ou a
percepg¢ao de risco, em relaﬁao a
divida publica. Este € um eqmll-
hrio delicado e ndo ha quaiquer
consenso sobre o que o Banco
Central deve fazer. Os pringipais
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CHICO LOPES:

analistas do pais estao divididos.
Alguns acham que devemos redu-
zir ja as taxas de juros, outros
acham que ¢é para eleva-los. O
que fazer e em que ponto deve fi-
car a taxa de juros serd uma de-
cisdo quase solitaria do Banco
Central.

O presidente do BC ndo nega
que a turbuléncia e a incerteza
sobre o ponto de equilibrio da ta-
xa de cambio vao continuar por
mais algum tempo. Acha, no en-
tanto, que a chave para que ocor-
ra aqui o processo de queda do
délar — que ocorreu em todos

_.0s paises que tiveram a alta exa-
gerada no comego da flutuac¢ao, o

overshooting.— seré a volta do
dinheiro dos brasileiros.

— Nos tltimos quatro meses,
pelo menos US$ 17 bilhdes sai-
ram do pais em CC-5 e em Fiex,
fundo que remete dinheiro para
aplicacdo em bradies. E este di-
nheiro é quase sem sombra de
dividas de brasileiros. Achamos
que a reversao de expectativas
vai ocorrer primeiro entre brasi-
leiros, e s6 depois nos estrangei-
ros. Mas quando houver esta re-
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versao das expectativas, os ddla-
res comecarao a voltar e iniciar o
processo de apreciacdo da moe-
da — afirmou Chico Lopes.

Chave da engrenagem esta
nas maos de brasileiros

Esta, na verdade, tem sido a
grande questdo hoje: até que
ponto o ddlar vai subir e quando
comecard a acabar o fendmeno
conhecido como overshooting. A
queda do doélar ocorreu em todos
os paises asiaticos, que depois de
terem enfrentado niveis de 100%
de desvalorizacao,.tém hoje ni-
veis de 20%. A apreciacao da

moeda quando aconteceinteta~<ta-da-pelitica:de-bandas. wAMi-t-atou.u_dancasqbruscas, .como. elevacdo...

um circulo virtuoso. Quando ficar
claro que o délar parou de subir,
os exportadores vao iniciar o pro-
cesso de fechamento de cambio,
que aumentara o volume de re-
servas e a oferta de délar, o-que
reduzird as cotacdes. Quando o
délar cai, os juros podem baixar
mais rapidamente, o que reduz o
custo da divida e melhora o nivel
de atividade. A chave que vai li-
gar esta engrenagem esté portan-
to, na visao do presidente do BC,

“0 que fazer e em que ponto deve ficar a taxa de juros sera uma decisao quase solitaria do BC”

na mao de brasileiros que reme-
teram bilhdes ao exterior.

No fim de semana sairam mui-
tas noticias sobre mudancas na
politica cambial que serdo discu-
tidas nos préximos dias com o
Fundo Monetério. Chico Lopes
explica que na verdade ja estdo
sendo discutidos dentro do Go-
verno e com o FMI, h& mais tem-
po, mecanismos que podem ser
usados para evitar o excesso de

'volatilidade.

— Nunca pensamos em estabe-
lecer um limite de alta do dolar a
partir do qual passariamos a ven-
der dolar. Se fizermos isto, € a vol-

passa a ser atacado e comeca tu-
do de novo. O que faremos é ter
um mecanismo, explicito ou nao,
de intervencao para evitar exces-
so de volatilidade. Nunca para in-
terferir na tendéncia das cota-
¢oes ou do movimento de alta.

Um mecanismo explicito é o do
México, que vende US$ 200 mi-
lhoes a cada vez que a oscilacao €
maior que 2% ao dia.

Outro é o do Canada, que tem
um fundo que compra e vende re-

servas para evitar 0s excessos.

— Como vamos passar a divul-
gar diariamente o nivel de reser-
vas, qualquer interferéncia sera
percebida.

Chico Lopes concorda com os
que dizem que nao existe o regi-
me de flutuacado pura. Paul Vol-
cker, ex-presidente do Fed, disse
isto em Davos, dias atrds. Mas
sustenta que a flutuacéo é um re-
gime superior a todos os outros.

— S6 existem dois sistemas
cambiais inatacaveis: a flutuacao
e a unido monetdria. Por isto, tu-
do o que se diz sobre a adocédo do
currency board é um equivoco.
Por que nés irfamos enfrentar tu-
do o que estamos enfrentando
para permitir a flutuacdo, e de-
pois de pagar a maior parte do
preco deste novo regime, iriamos
adotar o currency board?

Ele lembra que o currency
board, ou conselho da moeda —
regime que fixa a taxa de cambio
e estabelece a obrigatoriedade
do BC de vender aquela cotacao
todo o délar que o pais quiser
comprar — s6 funcionou em co-
Ionias inglesas e francesas e na
Argentina, apds o vasto processo
de dolarizacdo da economia.

— No Brasil nao daria certo. Se

‘estamos enfrentando um proble-

ma de confianca num regime fle-
xivel como a flutuacdo, imagina o

que aconteceria no cambio fixo.

Dificuldade do BC de ofertar
papéis nao snfniﬁca rejeicao

Chico Lopes acha que este pro-
blema de confian¢a decorre do fa-
to de o Governo ter feito uma mu-
danca importante, como foi a da
politica cambial. Defende a mu-
danca dizendo que as alternati-
vas eram insustentéveis. Acha na-
tural que a reac@o da populacdo e
do mercado num primeiro mo-
mento seja de desconfianca.

— Sempre que ocorrem mu-

rapida da taxa de juros, o merca-
do tem dificuldades de formar
corisenso sobre taxas pedidas
nos titulos piblicos — disse ele.
Com isto, quis dizer que a difi-
culdade enfrentada pelo BC na
oferta de papéis nas duas Gltimas
semanas nao é uma rejeicdo do
mercado a titulos piblicos. Refu-
ta ainda os boatos de confisco.
um medo tolo, baseado em
rumores espalhados por gente
que aposta contra o pais.

Chico Lopes afirma que nasp,ri% ‘
meiras simulacoes feitas pelos

técnicos do Governo ficou claro
que haverd uma queda grande do’
custo de carregamento da lelda
publica. v

— As primeiras slmulagoes
mostram que mesmo com o im-
pacto do aumento do custo da.di-
vida indexada em ddlar, e o,au-

mento dos juros no curto prazo;a |
divida piblica como propor¢do |

|

do PIB vai ser menor do que.os |

46,8% previstos. A queda decorre
da diminui¢ao dos juros reais,que
sera possivel por causa da desva-
lorizacdo. Havera um ganho fiscal
enorme. Se 0s juros reais cairem
de 20% para 10%, isto permitira
uma queda no custo da divida, de
3% do PIB. M
Brasil nao entrou em crise
bancéria, como outros paises

O presidente do Banco Ceflilf-f;al

acha que a grande vantagem.do

Brasil em relacédo a outros paises |
que entraram em crises semne- |

lhantes é que os outros entraram
em crises bancarias.
— Os bancos brasileiros: nao

?
l

entrarao em crise exatamgnte f

porque eles estdo com hedge, Es- |
tes titulos cambiais que estao 8o |
rantindo a solidez do mstema re- |

|

presentam neste momento um |
aumento de custo da divida, mas
nbs optamos por pagar este ¢us*"

to para evitar uma crise bancérlaas
— afirmou.

Chico acha que as pessoas que,
estdo calculando o 1mpacta d’af,
desvalorizacao no déficit pablico,
estdo se esquecendo que estes |
papéis cambiais sdo de 15 meses
ou mais. E que ao longo deste:
tempo o custo vai se dijluir; até "
porque haverd uma apreciagao:
da moeda ao fim do ouershoo- o
ting.

Nos préoximos-dias, o Banco-
Central vai anunciar-novas medi-
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das de mudanga nas regras do

mercado de cambio para torna-lo , -
cada vez mais compativel com 0,
cambio flutuante. Chico Lqp,e'slz
diz que o limite de posi¢des ven: ,
didas serd novamente ampliado ¢ ,
€ possivel que sejam adotados:,
sistemas de remuneracéo sobre-.
posicoes compradas dos bancos.
Tudo sera feito para incentivar o,
aumento da oferta de ddlares pe: .
los bancos, ja que o Banco Cen-,
tral ndo interfere mais, pelo. regb
me do cambio flutuante. m
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