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O BC tem obrigagdo de deixar
ipara o proximo governo um nivel
minimamente decente

Ibrahim Eris
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Para Eris, governo

- nao deve tentar
segurar o dolar

_ Ele prevé que o Pais
_continuard passando por
. uma fase dificil, mesmo

- depois das eleicoes

SERGIO LAMUCCI

ara o ex-presidente do
P,Banco Central (BC)
Ibrahim Eris, o governo

ndo deve tentar impedir a atual
‘escalada do délar, pois isso pode
levar a uma perda significativa
-dereservas, prejudicando o préxi-
mo governo. Eris diz que 0 BC de-
ve trabalhar com cenérios pessi-
mistas, e tem “a obrigacio de dei-
Xar para o préximo governo as re-

servas num nivel minimamente

decente”. Ele prevé que o Pais vai
continuar a passar por uma fase
dificil, mesmo depois das elei-
¢oes, pois o proximo presidente
vai precisar de trés a seis meses
para mostrar que € responsavel ¢
vai seguir politicas econdmicas
consistentes. Para Eris, alids, o
BC subestimou o impacto das
elei¢des sobre o mercado. Uma

das formas de conquistar credibi-

lidade seria fazer um choque fis-
cal em 2003, gerando um supera-
vit primario (receitas menos des-
. pesas, exceto gastos com juros) su-
perior a meta prevista de 3,75%
do PIB. Ele afirma que, quando o
cambio recuar dos atuais niveis —
o que ele acha muito provavel,
embora veja tempos dificeis pela
fente —, o préximo governo nio
deve deixar que as cotacGes des-
penquem, para nio afetar a me-
Ihora o balanco de pagamentos.
A seguir, trechos da entrevista.

Estado - A alta do délar se
deve a uma especulaciio ligada
a0 vencimento de titulos cam-

- biais? Ha manipulacio?

. Tbrahim Eris —Quem pode fa-

lar com mais base sobre manipu-
lagdo ¢ o BC. Mas, olhando os
mercados, acho que manipula-

¢ao ndo explica o movimento. Se

isso tivesse ocorrido, as cotagOes
deveriam ter cedido mais forte-
mente depois dos vencimentos.
A quest3o é que, quando ha venci-
. mentos, alguns investidores es-
trangeiros, bancos ou empresas,
estdo num momento de decidir
se continuam no Pais, aplicando
em titulos cambiais ou em outros
ativos em reais, ou se saem do
Brasil. Com as crescentes incerte-
zas em relago ao futuro da politi-
ca econdmica, por causa das elei-
¢Oes, muitos estrangeiros estao
saindo do Pais. Com isso, o délar
d4 esses pulos. E ha ainda o cena-
' rio externo, com forte aversdo ao
risco, que também afeta o Pais.

Estado -0 BC cometeu erros?
Eris — O diagnéstico sobre o
que seria 2002 foi equivocado.
Como boa parte do mercado, o
governo acreditava que o .candl-
dato do governo se elegeria com

relativa facilidade. Enquanto is-

so, alguns analistas, eu entre eles,
acreditavamos que as eleicoes se-
riam parecidas com a de 1989,
que haveria segundo turno € a

, 0pbsi950~ teria c‘aﬂdidatds fortes.

Se comecasse coril essa hipdtese,
qualquer um preveria que o mer-
cado seria dominado pelo medo
-em 2002. Nesse caso, 0 governo
talvez pudesse ter tomado algu-

. mas providéncias que aliviassem
. um pouco a situacdo. Mas vamos

entender bem: nada eliminaria o
que estamos vivendo. A questio
€ que ele poderia ter suavizado es-
se movimento se tivesse entrado
com reservas mais altas e cambio
um pouco mais elevado. (O dé6-

_lar, que atingiu R$ 2,84 em setem-
_ bro de 2001, caiu para R$ 2,30
em dezembro) E eu espero que o

proximo governo ndo deixe, nos
dias bons que virdo, que o cAmbio
volte a um nivel que estrague a
melhora balango de pagamentos,
porque vai ocorrer uma reversao
desse movimetno de pressio so-
bre o délar. A melhora das con-
tas externas depende de um real
desvalorizado, ndo necessaria-
mente com o délar em R$ 3,80 a
R$ 4,00, mas acima de R$ 3.

Estado - O BC tem que ten-
tar segurar o cambio ou deve
deixar o délar subir?

Eris — Deve deixar o délar su-

bir. Nao tem mais jeito. Uma das

ratoria. O outro problema é a in-
flagdo. Mas eu estou convencido
de que boa parte dessa alta do d6-
lar € transitéria. Quando o cAm-
bio cair, a inflacio deve voltar.

‘ ]

. Estado - Se ganhar as elei-
coes, 0 PT deve manter Armi-
nio Fraga no BC?

Eris — Eu tenho dificuldades
para responder essa. pergunta.
Nés temos que aceitar o fato de
que, se a populacao eleger Lula,
temos que respeitar a idéia de que

_o.publico quer mudangas. Mas ..

acho que facilitaria a vida de Lu-
la se ele mantivesse Arminio por
algum tempo, por ter muita credi-
bilidade 1a fora. Por outro lado,
eu tenho dificuldade em criticar
Lula por ndo querer manté-lo.

- Elenao é atinica pessoa que pode .

transmitir confianca no BC.

Estado - O economista-chefe
do FMI, Kenneth Rogoff, disse
que o.ajuste em 2003 terd de ser
doloroso. Serd necessdio au-
mentar o superavit primsirio?

Eris - Se eu fosse o presidente,
eu faria no primeiro ano do go-
verno um choque fiscal, tentando
gerar um superavit maior do que
3,75% do PIB. Acho que no curto

principais ra- prazo nés preci-
z0es € que ele ' samos disso. O
gam obrigacdo Se eu fosse 0 custo da divida
e deixar para . aumentou mui-'
0 préximo go- pres iden te, to. Se mantiver-
Verno reservas ok . INOS um supera-
mmnvelmin. | JOTIA em 2003 | TR
mamente de- um choque v 3,75% flo PIB,
cente. Acho . \ ‘ ¢ provavel que
que 0 préximo flS cal, tentando | a relacdo divi-
governo tem ‘erar um da/PIB nao
que receber as 4 A o mostre uma
reservas liqui- | Sy peravi t acima | tendéncia de
das entre US$ : queda convin-
12 bilhses e |  de 3,75% do M cente. Eutenta-
US$ 14 bi- PIB’ ria fazer algo
lhdes. (o piso _ “para que nao
no acordo com - houvesse divi-

o FMI é de USS$ 5 bilhdes) As re-
servas liquidas hoje sdo cerca de

* US$ 20,5 bilhdes. O governo esta

gastando entre US$ 1,5 bilhdo e
US$ 2 bilhdes por més. E, até o
fim do ano, ele tem de pagar entre
USS$ 2 bilhdes US$ 3 bilhdes de ju-
ros e amortizacoes da divida exter-
na. Ha uma idéia de que, passan-
do as eleicoes, as coisas melho-
ram. Isso é uma visdo otimista,
mesmo se o candidato do governo
ganhar. O cendrio externo é deli-
cado demais. Construir cendrios
otimistas € agradavel, mas o mais
‘indicado € se orientar por um ce-
nario pessimista.

Estado - A alta do délar niao
é muito problematica?

Eris — Ninguém quer a explo-
sdo do délar, mas nao ha muitas
alternativas. O primeiro custo da
alta do délar € que isso afeta em-
presas que tém exposicdo em d6-
lar, que podem cair numa
inadimpléncia foreada, Esse la-
do ruim, no entanto, é parte da
solugdo do problema, Se esta
caindo em inadimpigncia, no es-
ta pagando. E uma rolagem for-
cada que esta ocoirendo na eco-
ﬂolnia, que é melhgl- do que mo-

da de que, no fim de 2003, a rela-
¢ao divida/PIB vai ficar abaixo da
de 2002. E nao apenas porque o
délar caiu, mas porque um bom
pedaco dos juros foi pago. E, espe-
cialmente se o Lula for eleito, se-
ria uma demontracao de que ares-
ponsabilidade fiscal esta af para fi-
car. E acho crucial que a taxa de
juros caia no préximo governo. O
tnico jeito que eu conhego de bai-
Xar os juros sem que os conserva-
dores digam que é uma loucura é
com disciplina fiscal. O orcamen-
to é amarrado, mas nio enxergo
outro caminho.

Estado — Nio existe o risco de

que mais aperto fiscal atrapalhe

a retomada do crescimento?
Eris - Isso pode ocorrer se nés
ndo tomarmos cuidado. Mas o
Brasil tem uma valvula de esca-
pe que sdo os juros reais eleva-
dos. Com isso, ha condicdes de fa-
zer um aperto fiscal ao mesmo
tempo que se faz um relaxamen-
to da politica monetaria. Mas em
2003 nao devemos ter grandes es-
perancas na area de crescimento,
de projetos sociais. Sera um ano
de transi¢do, de provar que nos
temos um governo responsavel.

|



