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— No momento em que se preten-
de ampliar 0 mercado secundério,
e 0 governo quer que o mercado
financeiro possa financiar setores
imobilidrio e agricola, ndo é uma
contradicdo colocar um IOF de
entrada no capital estrangeiro?

— Fraga — Nio. Uma coisa ¢ liqui-
dez no mercado de cambio, 0 que
significa disponibilidade de capital
que possa fazer esse papel da inter-
vengdo, de estabilizador de desvios
de liquidez de curto prazo, tempord-
rios e transitérios, no cambio. Ago-
ra, quando se passa a uma discussao
mais ampla de como financiar o de-
senvolvimento do Brasil, ndo hi
contradigdo. Sdo problemas que tém
alguma intercessdo, mas sdo dife-
rentes na sua natureza. Temos dito
que o Brasil exibe caracteristicas de
um mercado financeiro atrofiado e
que isso custa muito caro. Hoje, a
estimativa, feita com base em dados
de dezenas de paises e olhando para
um periodo longo de tempo, € que
se 0 Brasil conseguir se livrar dessas
distorgdes terd um ganho de produ-
tividade muito grande porque a eco-
nomia vai funcionar de forma mais
eficiente. Por conseqiiéncia, isso po-
de significar um crescimento adicio-
nal da produtividade em um ponto
percentual ao ano, durante um bom
tempo, o que é um espetdculo. No
caso especifico dos setores mencio-
nados (agricultura e habitacional),
as situagdes sdo diferentes. No caso
do imobilidrio, ele lida com um pro-
duto essencialmente doméstico e,
portanto, um financiamento externo
a esse setor traz um descasamento
cambial que ndo € natural e € até
perigoso, porque vocé pega um di-
nheiro externo de curto prazo para
financiar um investimento domésti-
co de longo prazo. O setor imobi-
lidrio é prioridade absoluta do go-
verno e estd no topo da agenda des-
te ano, mas o que vamos fazer é
limpar as distorgdes e fazer o setor
funcionar bem. O SFI langado héd
dois anos avancou bastante mas
ndo foi o suficiente e isso tudo estd
sendo estudado.

- E a agricultura?

Fraga - E diferente porque ela, em
muitos casos, produz bens cotados

internacionalmente, 0 que permite 0

financiamento em délar. Esse setor
introduz uma dimensdo mais com-
plicada que é o seu risco especifico,
que deve ser tratado com outros ins-
trumentos que nfo o financiamento.
E importante que se tenham opgdes,
que se tenha seguro e, portanto, ¢
uma equagdo mais complexa que a
do setor imobilidrio.

- O BC est4 trocando os papéis da
divida externa para alongar os
vencimentos e desconcentrar o0s
pagamentos. E a divida interna?
- Fraga - A divida interna é um tra-
balho que vem sendo desenvolvido
pelo Tesouro em parceria conosco.
O prazo vem crescendo. Olhando
para os tltimos 12 meses, dé para
notar que, nos momentos mais favo-
réveis, foi possivel alongar e, quan-
do a situagdo ndo foi favorével, ten-
tou-se a manutengdo do p.azo.
Olhando para a frente, duas verten-
tes podem nos ajudar nessa drea.
Primeiro, e mais importante, o pro-
prio sucesso das politicas macroeco-
nomicas porque num ambiente de
grande incerteza fiscal, monetdria e

inflacionéria é impossivel pensar em
alongar a divida. Depois, existe um
trabalho institucional que temos de-
senvolvido junto com o Tesouro de
recuperar 0 mercado de divida inter-
na, dando a ele condigdes de ofere-
cer um produto mais interessante
para o investidor. No fundo, faze-
mos uma desobstrucao.

- Com a adociio do cambio flu-
tuante e a melhora tanto das con-
tas piblicas quanto das externas,
o governo perdeu o interesse pelas
privatizacdes?

- Fraga - Néo. 1999 foi um ano
muito dificil, o primeiro semestre

“fo i Setiestre de crisee'af as pe-

culiaridades desses proprios setores
acabaram gerando um atraso no cro-
nograma, mas € apenas um atraso e
ndo uma mudanca de filosofia. Te-
mos que levar adiante esse projeto
que é bom para a sociedade.

- Com que cendrio o senhor tra-
balhar4 em 2000?

- Fraga — Trabalho com um cenério
mais positivo no contexto interna-
cional, para os préximos dois anos.
Mais crescimento, que serd maior na
nossa regido. A Argentina viveu
também um periodo recessivo, que
agora comega a apontar na direcao
de uma recuperagdo. O cendrio in-
ternacional para nés é favoravel,
mesmo que ocorram perfodos de
maior turbuléncia, como recente-
mente. A questdo do aumento de ju-
ros internacionais ndo pode ser ana-
lisada de forma isolada. Se ele fosse
fruto de um choque de oferta a coisa
se complicaria para os tomadores de
recursos como nés, embora nesse
caso, como ndo dependemos de ca-
pital de curto prazo, estamos bem

menos vulnerdveis. Mas o que eu
vejo hoje no mundo, avaliando esses
aumentos de juros sinalizados pelos
mercados futuros, ¢ uma resposta a
um ambiente sauddvel de cresci-
mento e aumento de demanda. Nes-
se sentido, ele permite incorporar
também uma expectativa de uma
maior demanda pelas nossas expor-
tagdes, quem sabe, melhores precos.
Portanto, 0 aumento de juros, visto
num contexto mais amplo, ndo re-
presenta uma terrivel ameaga.

- A possibilidade de um choque de
ofertas nos EUA pode acontecer
ou 0 risco ndo existe?

"~ Fraga — Ess¢ tisco sempre existe,

mas poderfamos ter tido essa con-
versa hd um, dois ou trés anos € 0
cendrio ndo seria diferente. A coisa
mais importante nessa é4rea € ter co-
mo cendrio bésico uma situagdo
neutra, nem otimista nem pessimis-
ta. Se o seu cendrio basico é neutro,
vocé planeja a vida e segue em fren-
te porque, por defini¢do, a possibili-
dade de as coisas serem melhores €
da mesma monta do que a possibili-
dade de elas serem piores. Se elas
forem piores, teremos que responder
e se forem melhores vamos sorrir €
aproveitar a boa onda. Eu creio que
esse cendrio que eu descrevi é um
cendrio neutro. Do ponto de vista in-
terno, a nossa avaliacdo recente no
relatério de inflagdo € bastante com-
pleta, aponta na dire¢ao de um cres-
cimento de 3,5%, supondo a manu-
tencdo dos juros a 19% e uma infla-
¢do de 5,8% ao ano, que pode ser
melhor ou pior. Eu continuo, intuiti-
vamente, acreditando que um cresci-
mento de 4% é perfeitamente razod-

vel para este ano. Para os anos sub-

Hélvio Romero — 21/5/1999

seqiientes, tendo como premissa a
continuidade das politicas que te-
mos hoje, creio que um crescimento
de 5% ao ano é perfeitamente razoa-
vel porque 0 espago que temos para
ganhos de produtividade € extraor-
dindrio. A fronteira de produtividade
mundial hoje cresce a um ritmo ex-
traordinério de 3% ao ano e nao ha
porque nés, que ndo estamos na
fronteira, ndo possamos, pelo me-
nos, ter um crescimento de produti-
vidade de cerca de 3%, por um bom
tempo. Crescimento que, alids, nao
¢ muito diferente da trajet6ria que ti-
vemos, sem esses incriveis ganhos

* de produtividade, nos primeiros 80

anos deste século. Tivemos um cres-
cimento de renda per capita no Bra-
sil a0 longo desse tempo de 3% ao
ano e repetir isso num ambiente
mais favordvel é perfeitamente facti-
vel.

- O que pode ser considerado um
balanco de pagamentos saudavel?
- Figueiredo — Embora dinheiro
ndo tenha carimbo, vocé tem uma
qualidade de dinheiro. Quando se
fala em dinheiro de trés meses ou de
seis meses, vocé estd falando em
qualidade. Quando se fala de uma
empresa estrangeira que vem aqui
fazer um investimento numa fébrica,
isso é qualidade do dinheiro, porque
esse dinheiro ndo tem contra-indica-
¢do. Tem gente que diz que esse di-
nheiro vai gerar muita remessa de
dividendos 14 na frente. Tudo bem,
mas tem pagamento de imposto, au-
mento de tecnologia, geracdo de
emprego. E quem falou que nessa
empresa, uma parcela do faturamen-
to ndo vai ser exportacdo? Alis, is-
so é uma tendéncia. Outro dia, li
num jornal que a General Motors
vai usar a fabrica no Brasil como ba-
se de exportacdo.

- Em 1999, ndo foram tantos os
casos de aquisicAo de empresas
brasileiras por estrangeiros. As
privatizagdes ndo andaram. O BC
jé sabe o que impulsionou o inves-
timento direto recorde?

- Figueiredo — Foi uma combina-
¢do simples do cimbio muito mais
favordvel, o que deixou o Brasil
mais barato, e o fato de o pais es-
tar passando por um ajuste estrutu-
ral muito grande que evitou as sur-
presas negativas, com as quais
conviviamos antes do cambio fle-
tuante. Naquela época nés podia-
mos crescer menos, tomando por
base a nossa necessidade de finan-
ciamento externo, e todo ano o dé-
ficit em transacdes correntes era
maior do que se esperava. Para

1999, no entanto, esperdvamos dé-
ficit em transagcdes correntes de

US$ 36 bilhdes antes da desvalori-
zagdo e acabamos fechando em
torno de US$ 24 bilhdes. O Brasil
ndo tem restricdes para Crescer.

- O BC vai retomar a trajetoria
de reducdo dos juros?

— Figueiredo — Acho duas coisas
importantes. Primeiro, passamos ao

Armando Fvaro - 9/12/1999

mercado a certeza de que 0 que mo-
ve a taxa de juros € a inflagdo. O
mercado j4 assimilou isso. A outra é
a estabilidade da taxa de juros. No
passado, ela foi usada excessiva-
mente, mas hoje temos outros ins-
trumentos de politica monetdria e
ndo precisamos usar os juros como
Ginico instrumento. O mercado j& co-
megou a entender que ndo vai haver
volatilidade na taxa de juros porque
vocé tem outro instrumento que € o
cambio flutuante, o que também nao
quer dizer que o cambio deva ser um
mercado selvagem, volatil. A volati-
lidade no primeiro semestre do ano

—passado, por exemplo, foi muito

maior do que no segundo e o inicio
deste ano ji se pode ver que ela é
bem menor.

— Mas, afinal, podemos chegar ao
fim deste ano com uma taxa real
de um digito?

Figueiredo - E bem possivel. Esta-
mos no caminho para que isso acon-
teca. Estamos com uma politica fis-
cal sustentdvel, uma politica cam-
bial e um balanco de pagamentos
absolutamente tranqiiilos, a inflagdo
sob controle e, se nds tivermos capa-
cidade de continuar dessa forma,
ndo tenha divida de que essa queda
na taxa vai acontecer.

- Durante o periodo de cimbio
quase-fixo, as empresas brasilei-
ras buscavam dinheiro 14 fora a
um custo baixissimo. Hoje, os
juros internos ainda estéo altos,
o cambio ja ndo permite o endi-
vidamento externo e o pais nio
dispoe de um mercado de capi-

“tais forte que permita o finan-

ciamento das empresas. Esta
ndo é uma situacdo de enorme
desvantagem para as compa-
nhias nacionais?

- Fraga — De fato, um problema
que noés temos € o elevado custo
de capital no Brasil. Muito do que
temos feito aqui no Banco Central
e em outras dreas do governo pro-
cura corrigir essa distor¢do. Se hd
hoje uma desvantagem competiti-
va do nosso empresdrio, € a do
custo de capital e a solugdo estd
em trabalhar nas duas grandes
vertentes que permitem reduzir
esse custo. A primeira, eu repito, €
a macro, a questdo fiscal, moneté-
ria, cambial, um ambiente mais
estdvel e mais previsivel, para re-
duzir o prémio de risco Brasil. A
segunda é essa, mais micorecond-
mica, e af sim, nés temos realmen-
te muitos projetos em andamento
e alguns em fase de desenho, que
incluem desde o hardware do sis-
tema de pagamentos até o spread
bancério, passando pelo mercado
de divida piblica e, ainda para
2000, como prioridade, 0 mercado
de capitais, a formacdo de pou-
panga de longo prazo e uma prio-
ridade de governo para as institui-
¢Oes responsdveis por esse traba-
lho, como o Banco Central, a
CVM, a Susep e a SPC.

No caderno Economia, desvalorizacdo cambial
completa um ano sem motivo para comemoragoes '
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perfeitamente -
razodvel que 0"
Brasil cresca 4%
este ano. Para 0§
anos seguintes

podemos
chegara 5%
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