“‘Real deve ficar subvalorizado por alguns anos’

Heitor HUi/AE

Isso € necessdrio para
ajustar o balanco de
pagamentos d nova

realidade, diz Eris

SERGIO LAMUCCI

tempo de investimentos es-

trangeiros diretos abun-

dantes chegou ao fim, ad-
verte o ex-presidente do Banco
Central (BC) Ibrahim Eris. Para
ele, o Brasil tem de ajustar o balan-
¢o de pagamentos a uma realida-
de em que os fluxos de recursos ex-
ternos serao inexoravelmente me-
nores, mesmo depois que fatores
‘como a crise da Argentina e a re-
cessdo mundial forem superados.
Segundo Eris, esse novo cenério
vai exigir que “o real fique subvalo-
rizado por alguns anos”, condicio
indispensavel para a obtengao de
superavits comerciais expressivos,
a tnica maneira de o Pais reduzir
a vulnerabilidade externa.

Eris diz que o governo traba-
Thou com uma hipdtese irrealista,
a de que o déficit em contas corren-
tes do Pais — que deve ficar enire
US$ 25 bilhdes e-US$ 27 bilhoes

neste ano — poderia ser mais do

que financiado por investimen-
tos diretos. “Isso nao € verda-
de. Os fluxos de US$ 30 bi-
lhdes por ano ndo vao mais se

repetir.” Por isso, ele diz que .
haveria uma tensdo sobre o

cambio mesmo sem uma crise
“gravissima” na Argentina ou
uma desaceleracdo global,
agravada ainda pelas incerte-
zas provocadas pelo ataque
terrorista aos Estados Unidos.
“Mas longe de mim' diminuir
a importancia desses fatores.”

E por causa de fatores como -

esses —e das incertezas quanto
as eleicdes de 2002 — que Eris
prevé um quadro dificil para o
Brasil no ano que vem. Para
ele, o real deve ficar ainda
mais desvalorizado. Os juros
tendem a ser, na média, mais
altos do que nos ultimos me-
ses. O crescimento econémico

deve ser modesto, e a inflacao

pode ultrapassar 5,5%, fican-
_do acima do topo da banda d
meta inflacionaria. Isso pos
acabar comprometendo a poli-
tica de metas inflaciondrias —
da qual, alias, ele sempre foi
critico.

E Eris faz uma analise até

certo ponto surpreendente:
“2003 pode ser um ano me-
Thor do que muitos imaginam,
dependendo da politica econ6-
mica do novo presidente e da

reacdo dos agentes economi-

cos. O Brasil vai entrar em
2003 com um cambio supera-
justado. Quando a economia
global sair da recessao, vamos
estar fervendo em termos de
saldos comerciais, que pode-
rdo caminhar para superavits
de dois digitos.”

No curto prazo, porém, ele

vé muita volatilidade. O ex-
presidente do BC questiona a
politica do banco de vender vo-
lumes expressivos de titulos
cambiais a toda hora, que nao
The parece sustentavel. Diz ain-

da que os juros poderao subir. -

“Eu até aplaudo a deprecia-
¢do do cambio, mas ndo defen-
do uma desvalorizacao sem li-
mites.”

Estado - Qual o impacto do
ataque aos EUA para o Brasil?

Eris - O atentado nao alterou a
direcdo das tendéncias da econo-
mia brasileira. Ele apenas acen-
tuou algumas coisas que estavam
acontecendo, pois influenciou os
mercados de maneira negativa,
aumentando as dificuldades que o
Brasil ja apresentava em termos
de acesso ao mercado e financia-
mento do balanco de pagamentos.
O atentado ressaltou problemas ja
existentes.

Estado — Quais sdo eles?

Eris - O cerne da questdo € o
cambio. O governo comegou com
uma interpretacdo de que a alta
do délar era especulativa, depois
passou a atribuir os problemas a
crises passageiras externas e hoje
aparentemente admite que a ques-

t40 ndo é temporaria. Ha vérios fa-

tores que precisam ser analisados.
Primeiro, e 0 menos mencionado,

Ibrahiin E, e

¢ que, independentemente de tu-
do o que esta ocorrendo fora do
Brasil, ha um fato ligado ao Pais
que por si s6 implicaria uma ten-
sao cambial. O governo trabalhou
com uma hipdtese irrealista, de
que o déficit em contas correntes
poderia ser mais do que financia-
do com investimentos diretos.
Chegamos a ter déficits superio-
res a US$ 30 bilhdes. A idéia era
que os investimentos diretos cobri-
riam isso com folga. Mas os fluxos
ndo vao serdo dessa magnitude.

Estado - Por qué? -
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-pres:deﬁt do Banco Central: gove

nuir a importancia de outros fa-
tores. 3

Estado - E quais outros fato-
res pressionam o cAimbio?

Eris - O primeiro € a Argenti-
na. O maior parceiro do Pais estd
vivendo uma crise gravissima. Ou-
tro problema € a crise de energia,
que ocorreu num momento muito
ruim, provocou uma perda de con-
fianca do investidor estrangeiro.
E h4 ainda a desaceleragdo global,
que deve se acentuar depois do
atentado. Tudo isso impacta a con-
fianga do investidor estrangeiro
nos mercados emergentes, o fluxo
de recursos para esses paises deve

diminuir significativamente neste
ano. E ainda ha a questdo das elei-

‘E dificil prever m da recessao

Eris — Para entender, € preciso
olhar o histérico recente do Pais.
Durante a década de 80 e o come-
¢o da década de 90, o Brasil foi
uma economia fechada. Nesse pe-

riodo, os mercados emergentes es-

tavam recebendo macicos investi-

mentos estrangeiros e se integran-
do aos paises desenvolvidos ~foi 0
que ocorreu com a Coréia do Sul,

Taiwan, Cingapura. O Brasil esta-
va 4 margem desse processo por
causa da questao da divida exter-
na. O Pafs estava inadimplente e,
portanto, marginalizado. Esse
quadro comegou a mudar com a
renegociacdo da divida e a abertu-
ra da economia ainda no governo
Collor. Com o real, veio a estabili-
zaco dos precos, permitindo que

' Brasil captasse 0s Tecursos que ime-

recia captar. O Pais chegou a rece-
ber mais de US$ 30 bilhdes por
ano porque no tinha captado na-
da até 1993. Esse fluxo foi engor-
dado com o dinheiro das privatiza-
¢oes, algo que atraia capital estran-
geiro, mas ndo vai se repetir na-
quela propor¢do. Mesmo que na-
da tivesse ocorrido, o financiamen-

to do balanco de pagamentos teria -

que ser alterado apenas porque es-

se fluxo ndo se repetira mais.

Além disso, a politica de cambio
semifixo, adotada entre 1994 ¢

1998, ajudou nia estabilizacdo dos
pregos, mas criou um grande défi-
cit em contas correntes. Esse défi-

cit, que estava praticamente zera-
do, aumenta enormemente a par-
tir de 1994. Esse é o problema es-
trutural, mas longe de mim dimi-

“¢oes. Antes de sabermos queii se-

14 0 préximo presidente e as politi-
cas que ele vai seguir, esse quadro
nao vai mudar muito.

Estado — Qual o desfecho pa-
ra a crise da Argentina? Desvalo-
rizagiio ou dolarizacio? ;

. Eris — Primeiro € preciso ver o
resultado das eleicdes do dia 14.
Para mim, o pais estd indo para
uma redefini¢do de sua politica
econémica. Uma dolarizacao
ndo resolve nada. Uma coisa é
ser um Estado americano e ter o
délar como a moeda. Eles nao
vao ter acesso a uma série de coi-
sas que o governo federal ameri-
cano oferece a seus Estados. E
eles ndo vdo fazer parte da politi-
ca monetaria diretamente. Mas a
desvalorizacao também é compli-
cada. A Argentina, na verdade,

‘ndo tem mais uma moeda. O pe-

so ndo existe independentemente
do dolar. Ele s6 existe porque po-
de ser trocado por délares. Prova-
velmente a solucio € criar uma
outra moeda, e passar a essa moe-
da gradualmente as operacGes e
contratos. Isso teria implicacoes
gravissimas sobre o déficit publi-
co, mas teria de ser estudado.

Estado - Quando a economia
mundial vai se recuperar?

Eris - E uma questdo que ain-
da esta longe de ser resolvida. A
Furopa e 0 Japao ainda nao déo si-
nais de recuperacdo, e os EUA
continuam numa situacao de in-
certeza. A grande preocupacdo € o
comportamento do consumidor.
Acho que as pessoas estao sendo
otimistas nas previsoes em rela-
cdo aos EUA. Mas ainda que esse
cronograma otimista ocorra, com
retomada no comeco do ano que
vem, isso sera muito tarde para o
Brasil em 2002. Se a melhora nos

 EUA ocorrer no comego do ano
 que vem, 0 impacto sobre o Brasil

ocorreria em meados do ano,
quando o Pais vai estar falando
apenas das eleicoes.

Estado-E como se diminui a
vulnerabilidade externa?
Eris - Com superavits comer-

o trabalhou com hipdtese irrealista sobre os investimentos estranageiros diretos

ciais maiores e, conseqiientemen-

te, déficits em contas correntes me-

nores. Acho que estamos indo nes-
sa diregdo. Nao adianta sonhar, o
Brasil vai ter de adaptar o balanco
de pagamentos a uma nova reali-
dade. Isso exige que o real fique
subvalorizado por alguns anos.
Eu insisto nisso. E uma politica
que o Jap@o seguiu no pos-guerra,
que a Coréia do Sul segue até ho-
je; por que o Brasil ndo pode fazer
0 mesmo?

Estado - Alguns analistas pro-
jetam um superavit comercial
expressivo em 2002, resultante
de um ambiente de desacelera-
¢dio e um cimbio depreciado. O
governo acredita num saldo de

US$ S biilides ¢ Ini quient aposte—Pris=PlecstdaceitandoSeal—
em US$ 9 bilhdes. Sao niimeros  guém afirmasse ha trés meses que
realistas? integrantes do governo diriam

Eris — Sdo niimeros que nao
me assustam, até podem ocorrer.
No entanto, depois do atentado, €
mais dificil prever quando a econo-
mia global vai sair da recessao.
Sem isso, € muito duro exportar.
E ndo da para gerar um superavit
de US$ 9 bilhdes apenas em cima
de queda de importacdes, € preci-
so fazer uma recessao muito forte.
Mas 2003 pode ser um ano melhor
do que qualquer um esta imagi-
nando, dependendo das politicas
economicas do novo presidente e
da reacdo dos agentes economi-
cos. Afinal, vamos entrar em 2003
com o cAmbio superajustado, com
saldos comerciais bem melhores.
Eu néo vou fazer uma previsao,
mas quando o mundo sair da re-
cessdo, vamos estar fervendo em
termos de saldos comerciais. Va-
mos na direcdo de dois digitos. O
mundo possivelmente terd uma
abundancia de capital e os ativos

-brasileiros estardo muito baratos.

Dependendo das politicas que o
futuro governo vai adotar e da rea-
cao dos investidores, é possivel
que o Pais esteja estavel, crescen-
do, e com um balanco de paga-
mentos ajustado.

Estado - A atuacio do BC nos
tltimos dias, ofertando titulos
cambiais e adotando medidas
como a reducdo dos limites dos
bancos para a exposi¢iio 20 cAm-
bio, esti correta?

Eris— H4 uma coisa que me as-
susta: o BC vai vender todos os
dias US$ 500 milhoes de titulos
cambiais? Isso significa US$ 11 bi-
Ihdes por més. A autoridade mone-
taria vai continuar fazendo isso?
Acho que ndo. E eu diria que
100% do mercado também acha
que ndo. Quando 100% do merca-
do acha que o BC esta seguindo
uma politica que néo tem futuro,

" 0 BC tende a ser derrotado. O BC

vai ter de aceitar que ha uma de-
manda substancial para protecdo
cambial por parte de empresas
(hedge) e que, paralelo a isso, as
contas do Pais, no resto de 2001 e
em 2002, nio fecham bem. O BC
esta colocando algo como US$ 1,1
bilhdo por més, com a venda dire-
ta de US$ 50 milhdes didrios, e es-
se dinheiro some.

Estado - E se o BC operasse
por meio de derivativos?

Eris — Qual a diferenca qualita-
tiva entre vender um titulo cam-
bial curto e operar por meio de de-
rivativos? Praticamente ndo ha di-

ferenca. Se eu tivesse a certeza de
que, em 2003, o governo terd uma
politica econdmica consistente,
que vai ser endossada pelos agen-
tes internacionais, acho que o BC
teria de fazer o possivel para admi-
nistrar a situagio, que seria transi-
téria. Mas os agentes economicos
estdo pedindo hedge porque ndo
h4 essa certeza, e ha uma probabi-
lidade de que possa ocorrer algu-
ma coisa diferente. Mas lutar con-
tra isso, dando hedge, significa
que 0 governo esta disposto a ven-
der esse seguro barato para os in-
vestidores. Acho que ele ndo tem
direito de fazer isso.

Estado — O BC tem de aceitar
uma depreciacio maior do real?

que uma taxa de cambio aR$ 2,70
ndo € tdo ruim, que pode ser boa
para fazer um programa de expor-
tagdo, seria considerado louco.
Mas esta ocorrendo isso, 0 gover-
no ja esta aceitando a desvaloriza-
¢40 do real. Nos préximos 12 me-
ses, vamos passar por uma situa-
¢do muito grave, e os instrumen-
tos que o BC tém para adminis-
trar essa situacdo so limitados, e
terdo de ser usados com parcimoé-
nia. Eu ndo descartaria um au-
mento dos juros.

Estado — Um aumento de ju-
ros resolveria o problema?

Eris — Nao resolveria, mas tal-
vez possa ajudar. Todos esses ins-
trumentos que estdo sendo usados
no cambio ajudam. A medida que
reduziu o limite de exposicdo dos
bancos a operagdes ao cambio € in-
teligenté. O que eu critiquei foi es-
sa idéia de entrar no mercado e
vender todo dia. Quando o merca-
do acha que o BC tem uma politi-
ca que nao seja sustentavel, vai
em cima do BC. E o papel dele.

Estado — O dolar pode bater
em R$ 3,00 em breve?
Eris — Nio sei. Falar em nime-
ros seria leviandade. Acho que a
Heitor HUi/AE

‘Juros mais altos m ajudar’

tensdo ndo vai acabar. Ha uma se-
qiiéncia de eventos na esfera politi-
co-eleitoral que vai gerar tensoes.
Mas o BC pode combater isso, pa-

-a suavizar um pouco 0s movi-

mentos.

Estado — E como fica o cend-
rio para o ane que vem?

Eris - O real deve ficar mais
desvalorizado do que hoje, os ju-
ros médios tendem a ser maiores
do que nos dltimos trés meses. O

crescimento da economia serd
modesto. Prefiro nao falar num
ntimero preciso. A inflagdo deve
surpreender para cima, mas den-
tro dos novos padrdes. Pode repe-
tir este ano, ou at€ ser um pouco
pior. A grande vitima desse pro-
cesso vai ser o sistema de metas

-inflaciondrias. Eu sempre fui

contra o sistema. Acho até que
eles estdo administrando bem o
estouro da meta, o mercado estd
reagindo bem a possibilidade de
que a inflacdo atinja 7% neste
ano. A meta do ano que vem €
3,5%. O préprio BC admitiu que,
com os juros a 19% ao ano, o IP-
CA ficard em 3,9%. Ha um tem-
po, isso seria um sinal de que os
juros vao subir. Mas agora ndo é
mais. Para mim, ja ¢ uma mu-

danga no sistema.
Estado - Isso afeta a credibili-
dade do sistema?

Eris - Até agora, a reacdo do
mercado é melhor do que eu espe-
rava. O BC tem muita credibilida-
de, e acho crucial a manutencdo
dessa credibilidade para as politi-
cas econdmicas do Pais. Mas se a
inflagéo ficar por dois anos segui-
dos acima da margem de erro, é
dificil dizer que esse Pais tem
uma politica crivel de metas infla-
cionarias. '

Estado - Foi um erro explici-
tar a meta?

Eris — Acho complicado ado-
tar a politica de metas inflaciona-
rias em paises como o Brasil.
Acho uma politica muito dificil
de sustentar. O problema € que
paises com elevada dependéncia
externa acabam alavancando pe-
quenos choques do cendrio exter-
no. Nao posso afirmar que 0 BC
est4 fracassando na sua politica
monetéria e antiinflaciondria. O
controle da inflacio é uma histo-
ria de sucesso no Brasil. Mas,
aparentemente, ele pode fracas-
sar no sistema de metas inflacio-
nérias. E por isso que eu critiquei
o sistema. O BC e o governo ti-
nham credibilidade nessa ques-
tdo, ndo precisavam explicitar a
meta.
~Estado-Umadepreciachoex-— -
cessiva do real poderia exigir
um choque de juros? .

Eris — Quando eu aplaudo
uma certa depreciacdo do real, eu °
nao sou louco de defender uma
desvalorizago continua. Estamos
perto do momento em que o BC
vai ser obrigado a tomar medidas
para evitar uma contaminacéo da
economia, como a questao dos pre-
¢os. A alta do cambio € um cho-
que de custos. A economia absor-
veu muito melhor o choque do
que se esperava, mas nenhum eco-
nomista pode argumentar que o
repasse da desvalorizacao para os
precos seja independente do grau
da desvalorizacao. E devemos es-
tar no limite. N&o estou convenci-
do que a desvalorizacdo que ja
ocorreu foi repassada para os pre-
cos. Isso pode exigir uma resposta
da politica monetaria.

Estado — Como o mercado vai
reagir ao quadro eleitoral?

Eris — Ha uma idéia de que
qualquer candidato que néo repre-
sente uma forma de continuidade
sera malvisto. Nao é bem assim. O
mercado é bastante flexivel. A can-
didatura de Ciro Gomes, por
exemplo, pode ser absorvida com
razoavel trangiiilidade. Qualquer
mudanca cria tensdo. Mas isso faz
parte da democracia em qualquer
pais. Ndo podemos guiar a nossa
vida politica em funcdo da reacdo
do mercado.

Estado - E como o mercado
vé a candidatura de Lula?

Eris - Acho que se o PT encam-
passe as propostas que Guido
Mantega (assessor econdmico do
PT) apresentou ha alguns dias tra-
ria uma trangiiilidade para o mer-
cado. Ele disse que haveria a ma-
nutengZo de certos principios basi-
cos de politica econdmica atual, 0
que ndo quer dizer que havera con-
tinuidade. A politica social e a poli-
tica fiscal, no sentido amplo da pa-
lavra, deverdo ser diferentes. A so-
ciedade tem de entender que se Lu-
la for eleito, teremos uma agenda
politica diferente. No entanto, isso
vai ter um custo maior em termos
de instabilidade econémica num
primeiro momento. Nao estou fa-
lando que Lula, Ciro Gomes ou o
candidato do governo ndo devam
ser eleitos. Mas ndo adianta dizer
que, se Lula for eleito, nao vamos
ter nenhuma tensio cambial, ne-
nhuma tensdo com os investido-
res estrangeiros e que ele vai conse-
guir implementar sua agenda to-
talmente. Acho que nem Lula
acredita nisso.



