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- Um ano e meio depois da crise
cambial que mudou o alto co-
mando do Banco Central, o Brasil
perdeu o medo dos choques ex-
ternos. Nio que se sinta invulne-
ravel aos imprevistos e solavan-
cos internacionais. Mas. hoje o
grande risco € interno: um even-
tual excesso de euforia pode sa-
botar as conquistas recentes. E o
que pensa um dos expoentes des-
sa nova fase, o diretor de Politica
Monetaria do Banco Central, Luiz
Fernando Figueiredo.

“Nenhum choque externo tem
hoje condi¢des de minar a sus-
tentabilidade conseguida desde
marco de 1999”, garante ele com
a tranquilidade de um homem
de mercado que deixou emprego
bem remunerado em banco de
ponta para aceitar convite rejei-
tado por emergentes PhDs. “Nao
ha dinheiro que pague a satisfa-
cio que sentimos hoje”, diz Fi-
gueiredo. Aos 36 anos, s6 lamen-
taotemporoubado a familiae ao
jogo da capoeira.

Para Figueiredo, como o ba-
‘lanco de pagamentos estd sendo
adequada e completamente fi-

‘nanciado por investimentos di-
retos, ndo ha vulnerabilidade a
capitais volateis cuja atracio exi-
giria aumento de juros. Um de-
saquecimento nos EUA ndo te-
ria, por outro lado, a capacidade
de desencadear pressoes sobre a
-inflagio doméstica. Por isso, o
tinico perigo real € interno: uma
confian¢a exacerbada capaz de
gerar uma demanda formidavel
_por crédito. O BC estd atendo a
isso, pois considera este o ano da
consolidacio. Para falar sobre o
momento atual da economia
brasucira, Figueiredo recebeu

_.Valor na sexta-feira, na sede do
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rendo trocar e nio fazer arbitra-
gem. Com a troca, em um prazo
de cinco anos, iremos reduzir o
pagamento de juros e principal
em cerca de US$ 500 milhoes.

Valor: Os bradies brasileiros, no-
tamente o C-Bond, sempre foram
Ppapéis muito liquidos, por isso mes-
ino as vedetes da especulagdo inter-
nacional. Ao encolher esse mercado
via colocacdo do Global 40, o BC
ndo estaria evitando a ocorréncia
de crises futuras?

Figueiredo:O Global 40 tem
uma série de vantagens em rela-
¢do aos bradies. E ndo s6 do nos-
so ponto de vista. Nem todos os
investidores podem, por exem-
plo, comprar divida estrutura
sob a forma de bradies. Trata-se -

_de um mercado seleto, de acesso

Banco Central em Sio Paulo. A
~ séguir, cs principais trechos da
entrevist v

Valor: A recém-finalizada opera-
¢do de troca de titulos da divida ex-
terna brasileira também ndo teve o
objetivo de mudar a referéncia do
risco Brasil?

Luiz Fernando  Figueiredo:
Nunca fazemos uma operagao
tendo apenas um objetivo em
mente. O alvo primordial sempre

O superavit
primario esta
permitindo
baixar o juro
real, diminuir a
divida e alongar
prazos. O circulo
é virtuoso.”

» foi alongar o perfil do endivida-
mente externo e reduzir o seu
custo. E, isso, por meio de uma
troca: saem os papéis velhos, de
prazos curtos, € entra um novo,
mais longo e abrangente. Na co-
locagdo do Global de 40 anos,
nio aceitamos nenhuma compra
cash. Tivemos uma demanda
equivalente a US$ 2,8 bilhoes por
aquisi¢des diretas do papel. Mas
ndo aceitamos, porque queria-
mos a troca. E ndo demos moleza
para quem quis trocar. Quem es-
ta trocando é porque estd que-

limitado a poucos participantes.
O Global, ao contrario, € um pa-
pel que todos podem comprar.

Valor: A democratiza¢do do mer-
cado secunddrio da divida é apenas
um efeito colateral desejdvel?

Figueiredo: O mercado de bra-
dy é dos mais liquidos e sofistica-
dos. O estoque de C-Bond refere-
se a US$ 7 bilhdes, mas, devido as
operagdes  compromissadas re-
versas, movimenta na verdade
US$ 30 bilhoes. Do pre¢o pago
pelo investidor ao adquirirum C-
Bond, apenas 20% saem-efetiva-
mente do seu bolso. Os restantes
80%, financia no mercado a cus-
tos baixos porque o lastro & mui-
to bom. O investidor faz uma
compra financiada e, em segui-
da, pode alugar o papel. O volu-
me de operagdes cresce em cima
de uma base nio muito expressi-
va. As pessoas gostam do C-Bond
por ter um prazo médio muito
bom, de sete a oito anos.

Valor: Ndo seria interessante in-
tensificar a troca do C-Bond por pa-
péis com menor grau de especula-
¢do, até porque o C-Bond também
forma o risco Brasil?

Figueiredo: Apenas alguns
economistas usam o C-Bond co-
mo referéncia para o risco Brasil.
Mas s6 como referéncia. O mer-
cado sabe que, por suas caracte-
risticas, esse brady ndo reflete
acuradamente o risco Brasil. Essa
funcio é melhor exercida por in-
dices calculados por instituigoes
privadas que tomam como refe-
réncia uma cesta de papéis brasi-
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leiros. O risco Brasil estd sendo
atualmente melhor medido pela
curva de juros doméstica. A curva
de seis meses reflete a expectati-
va de inflacdo, mas a de um ou
dois anos sinaliza o risco do pais.
Valor: Até setores da oposicdo
vém elogiando a reestruturacdo da
divida ptiblica interna. Ela também
tem impacto na credibilidade exter-
na e no risco Brasil, uma vez que a
relacdo divida interna e PIB € das
mais observadas internacional-
mente? Quais sdo os proximos pas-
s0s nessa reestruturagio? '
Figueiredo: Estamos alongan-
do a divida no ritmo adequado,
sem pressa e sem forcar o merca-
do em qualquer dire¢do. Amplia-
mos o prazo médio de vencimen-

_topara29meses, o que ja € muito

bom. O que tem acontecido € a
ampliacdo da parcela da divida
em titulos prefixados e a redugao
da fatia referenciada em papéis
pos e cambiais. O problema que
ainda temos € que um volume da
divida relativamente pequeno,
representativo de 15% a 20%, €
bastante longo, enquanto a
maior parte vence no curto pra-
zo. Embora o prazo médio seja
bastante razoavel, temos uma
distribui¢do que ndo € razoavel.
A boa noticia é que esse proble-
ma esta acabando com uma velo-
cidade espantosa. Ha dois anos,
todos os meses vencia uma quan-
tidade muito relevante de pa-
péis, algo entre R$ 30 bilhoes aR$
40 bilhoes. Hoje, vencem entre
R$ 15 a 30 bilhoes, os papéis sdo
renovados, e o prazo médio pas-
sa aser de 29 meses.

Valor: Se o prazo estd deixando
de ser um problema, o custo de ro-
lagem ainda ndo tem impacto no-
minal negativo sobre as contas pu-
blicas?

Figueiredo:No passado, inde-
pendentemente do prazo da di-
vida, era a taxa de juro real extre-
mamente elevada o problema
crucial. A dificuldade ndo estava
nem no tamanho, nem no prazo,
mas na brutal velocidade de cres-
cimento dessa divida. Em 1998, 0
juro real foi de 28,5%, uma loucu-
ra. Hoje estd em 10%. Ndo € s6 0
prazo que estda aumentando, mas
o custo e a velocidade de cresci-
mento da divida diminuem.

Valor: Qual a relevdncia do ajus-

sogireulo viKtuoeso, o oo i
Valor: O que pode romper esse

Figueiredo, responsavel pela Politica Monetaria: “"Nenhum governo consegue tomar, na pratica, decisdes que vao-contraaracionalidade econdmica”

te fiscal no equacionamento da divi-
dainterna?

Figueiredo: Crucial. Todos os
avancos so se tornaram possiveis
por causa do superavit primario

. do setor piblico. £ o lado fiscal
'que de fato provoca uma redu-
.¢do do endividamente. Se vocé
‘tem um resultado fiscal muito
ruim, vocé s6 consegue rolara di-
vida a custos elevados e prazos
curtos. A divida acaba crescendo
e piorando o lado fiscal. Trata-se
de um circulo vicioso que conta-
mina toda a economia. Hoje,
ocorre justamente o contrario:
por causa do superavit primario
estd sendo possivel baixar o juro
real, diminuir a divida e alongar
prazos. O Brasil ingressou em um

circulo virtuoso? Um novo choque
externo teria o poder de reintrodu-
zir o pais no circulo vicioso?
Figueiredo: Nosso balanco de
pagamentos € hoje superbem fi-
nanciado, s6 por investimentos
produtivos de longo prazo. E ca-
da vez é melhor investir no pais.
O aporte externo de capital, além
de muito expressivo, € de longo
prazo. Nio se trata de um fend-
meno de curto prazo. Nio de-
pendemos mais de capitais vola-
teis para fechar as contas- exter-
nas. As taxas de juros internas
nio precisam mais subir para
evitar saida de capital, pois esse

- dinheiro veio para ficar décadas.

Valor: Mas o que garante que, no
ano que vem, entre a mesma quan-
tidade de dinheiro produtivo neces-
sdria para se fechar o balango de
pagamentos?

Figueiredo: Temos de olhar a
origem, a fonte desse dinheiro.
Um empresdrio = estrangeiro
compra, por exemplo, uma em-
presa brasileira que, apesar do
seu enorme potencial, & malgeri-
da e endividada. Considera o seu
preco uma pechincha. Mas nao
basta compra-la. Precisa conti-
nuar investindo muito dinheiro
para que se torne rentavel. O ci-
clo do investimento produtivo
nio para nunca. Em setores de
tecnologia de ponta, persiste
quase indefinidamente.

Valor: O Brasil estaria imune a

choques externos?
Figueiredo: Ha dois anos, se al-
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gum pais asidtico espirrasse,
quem ficava resfriado era o Bra-
sil. Hoje o quadro & inteiramente
diverso. O que se discute € a sus-
tentabilidade do Brasil. Todos os
esforcos e as vitérias alcancadas
— superavit primario das contas
ptblicas, cambio flutuante, que-
da dos juros, redugio da divida
ptblica versus PIB, alongamento
da divida externa, ingresso de in-
vestimento produtivo e a volta
do crescimento — nos autorizam
a dizer que hoje é impossivel ao

atualmente

___ melhormedido
pelacurvade
juros domeéstica
deumedois

w
anos

pais tornar-se insustentavel. O
sistea bancario estd saudavel,
operando sem alavancagem, sob
novas regras prudenciais, mais
rigidas. Crises s6 ocorrem e pros-
peram quando os agentes ope-
ram alavancados.

“Valor: Choques de oferta, como a
recente alta dos pregos do petroleo,
ndo seriam capazes de alterar a ro-
ta-descendente dos juros?

Figueiredo: Choques de oferta
precisam ser analisados caso-a-
caso. Nio tém se mostrado peri-
gosos ou duraveis. Provocam on-
das que se revelam passageiras.
No caso do petroleo, a acomoda-
¢do veio logo, revelando que as
decisdes do cartel ndo sdo mais
monoliticas. Os choques especi-
ficos, ndo globais, tém-se revela-
do de curta duracdo. A elevacdo
das tarifas pablicas no Brasil €
outro exemplo de choque passa-
geiro. As tarifas subiram agora
porque, no ano passado, nao so-
freram ajustes. Porisso, ndo subi-
rio no ano que vem. Nao afetam
em nada a sustentabilidade.

Valor: Pelo lado da demanda,
ndo hd o temor de imprevistos desa-
graddveis? :

Figueiredo: Estamos muito
longe da eventualidade de um
choque de demanda produzir

Diretor do BC garante que Choques externos nio abalam mais a sustentabilidade do pais

de excesso de euforia

pressoes inflacionarias capazes
de elevar os juros. As informa-
¢Oes sdo de que as empresas que
ja operam perto da capacidade

instalada estdo dispostas a inves-:

tir no aumento da produgao.

Valor: Ndo hd, entdo, nenhum
risco para o Brasil?

Figueiredo: Um eventual ex-
cesso de euforia é o maior risco a
que o pais estd exposto. Se todo
mundo achar que ndo ha risco
nenhum, que tudo esta resolvi-
do, o crédito pode ficar facil e far-
to demais. O risco serd entdo de
um choque de demanda.

Valor: £ por isso que, ndo obstan-
te a ousadia recente na redugdo dos
juros, o BC sempre foi muito caute-
loso na diminuigdo do juro?

Figueiredo: 2000 é o ano da
consolida¢io, o ano de dar pas-
sos seguros em direcdo a um no-
vo patamar de crescimento. Mas
sempre consolidando as vitorias,
sem retrocessos. Conseguimos
dar sustentabilidade ao Brasil,
mas temos de fazer coisas boas
todos os dias. 3

Valor: Qual o papel do Banco
Central nagarantia da estabilidade
politica durante a transi¢do para
umnovo governo?

Figueiredo: Estabilidade poli-
tica vai haver sempre, indepen-
dentemente das estratégias do
BC para cambio e moeda. O pais
passa por um processo de limpe-
za que nunca & tranquilo ou do-
loroso. Eticamente, trata-se de
um pais mais maduro. A corrup-
¢do nio aumentou, apenas tor-
nou-se mais visivel por causa des-
ta depuragio. Na cabega de algu-
mas pessoas, ela se confunde
com o governo, mas nao tem na-
da a ver com o governo. Econo-
micamente; esti-se fazendo a re-

volucio da sustentabilidade e da

produtividade, tornando o pais
muito mais relevante em termos

mundiais. E a politica ndo pode

atropelar aracionalidade.

Valor: O mercado interno e os
agentes economicos ndo temem a
descontinuidade da atual politica
econdmica, a instalacdo em 2002

' de um governo que rompa com o0s

atuais principios econdmicos?

Figueiredo: Nenhum empresa-
rio investird milhdes de dolares
em um fabrica achando que-da-
qui a dois anos tudo sera diferen-
te. As decisGes sdo cada vez mais
racionais e cada vez de mais lon-
go prazo. Nenhum governo po-
deria fazer um default da divida
externa. Isso da cadeia. A Consti-
tuicao proibe o calote. Nenhum
governo podeir contra araciona-
lidade. Nio acredito que o proxi-
mo presidente, seja ele quem for,
tenha a possibilidade pratica de
tomar atitudes capazes de ir con-
tra aracionalidade econdmica.

Valor: Apesar disso, as agéncias
internacionais de rating persistem
hipercautelosas; ndo querem me-
Thorar a nota dada ao Brasil antes
de terem informagoes mais seguras
sobre a sucessdo presidencial?

Figueiredo: Em 97 e 98, perde-
mos muita credibilidade. Isso &
um fato com o qual temos de
conviver. Temos todos os dias de
mostrar que o pais mudou. Pa-
ciéncia. Mas o mercado sabe, e
as operacoes internacionais re-
centes provam isso, que recon-
quistamos a credibilidade. Antes
o BC sinalizava e o mercado cor-
ria na frente. Hoje € ao contra-
rio: fazemos primeiro, e 0 mer-
cado vai atras.
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