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E precisoimpedir avalorizagio excessva do real, que seria preudicial paratoda
a economia, ndo ) para aindudria, diz Fernéo Bracher

Ferndo Bracher: HAhoje uma "Stuacéo extreordinaid’, que exige aadocdo de
"poduras extraordinaias'

Atrgetdriade vaorizacZo do cambio preocupa o ex-presidente do Banco Centrd (BC)
Ferndo Bracher. Parade, 0 pais precisalutar contra o fortalecimento excessivo do red,
gue pode ter efeitos muito negativos paraaeconomia "NGs vimas agora a cotacéo
ameecar ir abaixo de R$ 1,70 o que seria catagtrdfico paratodo o pais’, afirma
Bracher, dertando para os riscos de um dolar exageradamente barato paraaindidriae
aé mesmo para os setores gue exportam commodities. "Atras do cambio etaa
gdladdiraamericana, 0 automove, améquinaaema. Tudo isso é cAmbio. E anosa
0ja, 0 Noso café', diz Bracher, num discurso pouco comum para um banqueiro.

Hojevice presdente do conselho de administracéo do Itall BBA, Bracher diz que o
mundo passa por um redinhamento globa de moedas, causado pdanecessdade de
desvdorizacéo do ddlar, paracorrigir o déficit em conta corrente dos Estados Unidos.
Is30 tem levado muitos paises a defender suas divisas, paraimpedir vaorizagdes
exageradas, como tém feito 0 Japdo, a Suica e a Colémbia, nota Bracher. "E como se
fosse um grande movimento tectnico, em gue as coisastém que se gudar.”

Bracher consdera preferiveisasintervengdes por meio de comprade
ddlares, mas néo desaprova o uso do Fundo Soberano

Parade, como hahoje uma"stuacéo extraordinarid’, é preciso adotar "posiuras
extraordindrias’. Além do movimento globa de moedas, Bracher lembraque o "Brasil
eanamodd’, araindo um volume significativo de recursos estrangaros - entre outros
moativos peo diferencid dejuros internos e externos

O ex-presdente do BC dogiaa ditude do ministro da Fazenda, Guido Mantega, de
dizer que 0 governo pretende evitar a'"valorizacdo excessvaou indevidd' do redl.
"Acho muito bom gue dguém do governo digaiso.”



Bracher consderaa compra de ddlares amehor opcéo para evitar uma apreciacéo
exagerada do cambio, preferencidmente por meio do BC, mas néo condenaa
intervencdo via Fundo Soberano do Bradll, autorizado recentemente a comprar dolares.

Bracher acha"muito bom' que o minisro Guido Mantegatenhacdito que, sefor o caso,
0 governo néo hestaraem intervir contra vaorizacgo "excessiva' ou "indevidd' do
red

Casp aaguis¢éo de moeda americana néo sgasuficiente para deter avaorizacéo do
red, 0 governo poderia, entdo, andisar 0 uso de medidas adminidretivas, como o
aumento do Imposto sobre Operagdes Financaras (I0OF) sobre a entrada de capitais ou
mudancas nas posi¢des vendidas dos bancos. "Elas devem s o Ultimo recurso, mes
S0 um recurso’”, diz Bracher, que néo as vé como um tabu. Mas, por serem o Uitimo
recurso, "deve-se procurar Néo usklas, ou usi-las 0 menos possivd”. Essas medidas
"envelhecem mito rapidamente’, obsarva. "'E como dizem ositaianos: fattalalegge,
trovatalarobd, sgnificando que logo se encontraamanerade driblar amedida
adminidrativa" Se adotadas, € preciso que 2 tenhaem mente que e trata de uma

Situacdo tempordia

Um dos fundadores, em 1988, do Banco BBA Creditanddt, que em 2002 se associou
a0 Ital, Bracher diz que 0 sdldo de quase 0ito anos do governo Lula é "pogtivo nos
agpectos econdmico e sodid, e negativo no mord”. A seguir, os principais trechos da
entrevida

Vaor: Como o 9. andisaastuacdo no mercado globa de moedas?

Ferndo Bracher: Edamos vivendo um momento globd de redinhamento de moedas
Por todas as coisas que aconteceram, 0 dolar, amoeda centra do Sstema, precisaser
desvaorizada, devido & necessdede de corrigir o déficit em conta correrte dos Estados
Unidos E is0 causadigtirbios enormes - em quanto se desvaoriza, em rdacéo acada
uma das moedas? Ndo é um problema como o da divida externa brasileira ou latino-
ameaicanaou o dacrisedaRuUssa Essesforam problemaslocas, que tiveram
repercussio internacional. Agora ndo. E no centro do Sistema. Vocé vé o Jgpio
partindo para uma aitude agressiva em defesa da paridade de sua moeda, a Suica
fazendo amesma coisg, e assm também outros paises A Chinahamuito tempo faz
iss0. E como sefosse um grande movimento tectdnico, em que as coisas tém que se
gudar.

Valor: E possivel fdar em guerrade moedas?

Bracher: A dtuacio de guerra de moedas nds tivemos nos anos 1920. Hoje, o que se
V& € um movimento de gugtlamento, diante dessanova Stuacéo, de o dlar precisar se
desvaorizar. E mais uma ditude de defesa coletiva. Essasidas e vindas em grandes
proporgdes causam perturbacdes no cambio, e é preciso reagir contradas. Nao se pode
smplesmente deixar gue Sua moeda flutue téo bruscamernte.



Vaor: Em que medida o yuan, que a Chinamantém fortemente desvadorizado, €0
outro polo desse movimento?

Bracher: A Chinaéum dos polos mas 0 yuan néo se comparaem tamanho e
importénciaao ddlar. Néo hanada cotado em yuan, como o petrdleo. A mo eda chinesa
€ cartamente um demento importante dentro do jogo, mas € o dilar que estano centro
do problema Nem o yuan nem o euro estdo em condigdes de subdtitui- 1o, emborasga
umabdezaver como o euro esaresisindo atudo. O euro € uma congrucdo bonitae
importante. A Unido Europeiaéamaior condrucéo da humanidade. Vocé jaimaginou
gue gpenas na base do entendimento se fez um império maior que o de Carlos Magno,
gue o de Alexandre? E ha paises batendo na porta, pedindo por favor paraentrar. Mas,
diante desse movimento de moedas, como ha uma Stuaco extraordinéria, € necessario
adotar posturas extraordinérias. O mundo todo esté entendendo isso. E o que sevéno
mundo hoje, como eu jadite, 0 Jgpéo, a Suica, e outros paises, como a Coldmbig,
tratando de defender asuamoeda. Entre des, 0 Brad| também. O BC tem entrado no
mercado com frequéncia, com vigor, paradefender acotacéo do red, masnem assm
tem consaguido. NGs vimaos agora a cotagdo ameacar ir abaixo de R$ 1,70 o que sria
catagtrdfico paratodo o pais. Hoje ja se discute com maior liberdade quais medidas
podem ser tomadas para essa StuacZo de emergéndia

Vdor: Jaé o caso de setomarem medidas extreordinaias?

Bracher: Vamaos devagar. Comprar reservas € o mehor. Atuar atravésdo mercado €0
gue tem de mdhor, e parece gue 0 Brasl entende assm, e € muito bom que entenda
assm. Com aautorizaggo para o Fundo Soberano também poder comprar, o Bradl
demongirou gue esse € 0 caminho que quer tomer.

M edidas de natureza adminigrativa " sdo um recuro" que o BC pode usar,
mas devem ser " o Ultimo recurs0”, e por pouco tempo, diz Bracher

Vaor: O 9. gorovaaintervencéo no mercado pelo Fundo Soberano e néo gpenas peo
BC?

Bracher: Acho bom aatuagio por meio dacomprade moedas. E o melhor formade se
auar no mercado de cambio. Se acompra de moedas deve ser faitapdo BC ou peo
Fundo, ja é outro problema. O Fundo tem problemas, mas sfo menores do que o de
comprar ou deixar de comprar. O problema € ainexigénciade fundos. O Fundo pode
fabricar esses recursos mediante divida, mas néo tem fundos proprios

Vaor: Vdeapenao governo emitir divida plblica paracomprar dolar?
Bracher: Vdeapenafazer quaquer coisaparacomprar dolar. Mas eu preferiaque
fosse 0 BC. Néo podendo, compra- e aravés do Fundo. O importante € comprar.



Vaor: O minigtro da Fezenda, Guido Mantega, disse que tem preocupacéo com o
nivel do cambio e que 0 governo va tomar medidas paraimpedir umavaorizacio
exoessiva ou indevida do redl. E o papel do ministro dizer isso?

Bracher: Acho muito bom gue dguém do governo digaisso. Porgue é exaamente o
gueva s faito e com isso, voce ja derta aos epecul adores que tomem cuidado, que
Néo L aventurem demas. Seisso ocorrer, 0 governo intervirg, de modo gue pode
haver prgjuizos grandes

Vdor: Durante muito tempo, aguns andidas criticaram aauacéo do BC no cambio,
por ser muito previsive, 0 que até induziriaa vaorizacdo do cambio. Agorasaus
movimentos sfo masimprevisiveis. O BC auamdhor hoje?

Bracher: O BC tem umamuito boamesa de cdmbio, e acredito que esté atuando bem.
O problemame parece s de explicitacio de propdsitos. Essa explicitacéo, em tempos
de céu de brigadeiro, e é aguda que ee vem dando, € ade que "'ndo temos nenhum
comprometimento com ataxa de cambio. Intervimaos no mercedo para evitar

flutuagdes aoruptas'. 1ss0 é declaracéo de quaquer BC do mundo em céu de
brigadero. Em tempaos como este que estamos vivendo, de terremoto, parece que 2
poderiadizer dgumacoisamals ao mercado.

Vdor: Og. dise que comprar ddlares é amehor mandra de auar no cambio, mas
gue outras medidas poderiam ser usadas?

Bracher: Asoutras mandras S50 chamadas genericamente de medidas
adminigrativas. Devem ser 0 Ultimo recurso, mas S50 um recurso. Deve-se procurar
Néo Usa-las ou usilas 0 menos possive. Todas das sfo fahas, por sua propria
natureza, porgue visam ordenar 0 mercado. Normamente, 0 que acontece com as
mediidas adminigratives é que envelheoam muito rapidamente. E como dizem os
itdianos "Fettalalegge, trovatalarobd’. Ou s5a, logo se encontraamandirade
driblar amedida administrativa. E preciso ter imaginagop para colocar medidas
adminigrativas e degpois muda: 1as ou troc& |l as, 0 que ndo € bom. Ao adoté las admite-
S gue é uma Stuacdo temporaria e que, portanto, deverdo ser trocadas ou abolidas em
pouco tempo. E muito importante também que a medida administrativanéo Srva para
mascarar inactes ou concessdes, sobretudo na parte do orcamento fiscd. Além de estar
jatoainfluéncias do mercado internaciond, o cambio € o retrato do que ocorre no
pais.

Vaor: E o caso de devar o |OF sobre aentrada de capitais? Em 2009, 0 5. dogiou a
adocgo do |OF de 2% naentrada de dinhero paraabolsae arendafixa
Bracher: Se é 0 10F, se é mudar aposicéo vendida dos bancos, se é taxacéo de
impogto de renda sobre receitas estrangeiras de investimentos, esse € 0 arsend de que
0 governo dispde e que deve examinar. N&o da paradizer qud medidadeve ser
adotada. Sefor possivd manter ataxaacimade R$ 1,70 eleva-laaR$ 1,80, R$ 1,90,
néo precisafazer nada. E o comportamento do mercado que vai dizer sedguma
medida precisa ser usada



Vaor: Masatendéncia parece ser de 0 cambio sevdorizar mas.
Bracher: Vamos ver. Agoratem o Fundo Soberano, tem afadado ministro Mantega
Pode ser que 0 pessod se acomode um pouco.

Vaor: Maso 9. ndo encaraas medidas adminigrativas como um tabu, como fazem
muitos banqueiros centrais

Bracher: Néo, dejato nenhum. Mas éimportante dizer que amedidaadminidrativaé
tOpica, para ser usada em casos topicos, e por pouco tempo.

Vdor: Além do movimento globd de moedas, 0 que mais explicaavaorizacéo do
cambio?

Bracher: Além do problemados EUA, exige aquest@o de o Brasl etar namoda Ha
um movimento de manadaem rdacéo ao Brag|. ESamos lucrativos, porgue nossataxa
dejuros édta Além do mas, o Lulaésmpdico. Tem umapor¢éo de coisas nessa
higtdria. Egperamos que o Lula continue Smpatico por muito tempo, mas que ataxa de
juras néo continue Smpética por muito tempo para o investidor estrangeiro.

Vaor: O diferencid entre os juras externos e internos guda a explicar boa parte da
vaorizagZo do cambio?

Bracher: Ai serianecessario dar uma olhada nos recursos que vem para ¢, mas tenho
lido que &€ o investidor jgponés estainvestindo no Brasil. O pegueno investidor
mesmo. Virou caderneta de poupanca. O investidor imaginaque sga sem risco,
emborahga o risco da desva orizacdo do red, que pode levar todo o ganho dee.

Vdor: Mas nos Ultimos anes, o investidor ganhou tanto no juro quanto no cambio...
Bracher: Esseéque é o diabo. Tem Sdo assm, mas esperamos gue aStuacéo e
reverta

Vdoar: O 9. disse que é catadtrafico um cambio abaixo de R$ 1,70.
Bracher: E muito ruim. Catasiréfico € uma expressio um pouco drégtica, mastavez
sga

Vaor: Por qué?
Bracher: Porque se para de exportar e seimportatudo. Ha paises que vivem assm,
mas néo t8o bem. A Venezuda é um caso tipico. Até dface seimportava dos EUA.

Vdor: O g. teme que um cambio excessvamente vaorizado por muito tempo leve a
desndugtridizaco?

Bracher: Eutemo adesndudridizacéo e também a"desagrarizacdo’. Néo é gpenasa
indUtria que sofre com um cambio desses. E a exportagio de cana, a exportagio de
suco de laranja, de produtos agricolas. E também ade minério de ferro.



Vdor: Mesmo commodities, que dependem mais de pregos que de cambio, tambéem
Lfrem?

Bracher: Exaamente. VVocé levatodaa exportacéo brasleraparao nive de
ubsgéncia Todo 0 noso interior esta se desenvolvendo bem em boa parte porque
estdexportando. E al va parar de exportar. E aimportaco va aumentar muito. Vocé
Vé 0 desnive entre 0 aumento das nossas importagdes e das exportagdes.

Vaor: A expectativa é de que osjuras |afora continuem baixas por muito tempo,
enquanto as Nossas taxas Ndo devem ter grande dteracdo. Como selidacom essa
Stuacén?

Bracher: E umadificuldade adiciond que 0 nosso BC tem paralider, paraaqual
talvez tenha que ter dguma medidaextraordindia, monet&iaou adminisrativa E um
problemaadiciond, e eu ndo s& como resolver. Mas néo pode ser um problemaque
tenha efeitos nataxa de cAmbio tais que prg udiquem do modo como esté prgudicando
aproducéo neciond. O cambio € um dos pregos mas importantes da economia Atrés
do cambio esta a gdadaraamericana, 0 automove, améguinadema Tudo isso €
cambio. E anossasoja, 0 nosso café Tudo o que se vé é cambio.

Vdor: Outro impacto do cambio vaorizado € o aumento do déficit em conta corrente.
IS0 0 preocupa?

Bracher: Por enquanto, néo. O atud déficit em conta corrente, com o montante de
reservas gue temos, ainda néo preocupa. Acho quefol num artigo do [ex-minidro
Antonio] Defim [Netto] que euli outro diaque o problemado cambio hoje é
margindmente da balanca comeraa e muito mas dos fluxas financaros, néo sa £ 0
dito corretamente. Mas, em todo caso, abalanca comerdid éaprovared. E averdade
verdadeira De modo que o déficit em conta corrente néo preocupa se Voce tiver
embaixo dde uma baanca comercid Sdlida e boa Senéo tiver is0, de fao preocupa

Vaor: Como seexplicaque o juro red continue téo dto, mesmo com aforte mehora
ocorrida na Stuacdo do pais, anda que tenha caido nos Ulitimos anos?

Bracher: (Demorapararesponder) A primeiracoisaque eu diriaé que de etadto
por razes higtoricas. E asintervengdes que 0 BC faz episodicamente, aumentando ou
baixando osjuros, defaz apartir de um determinado piso. E necessirio aproveitar
futuras oportunidedes para baixar osjuros e reduzi-los mais dradticamente, para
podermos comegar de um Outro piso.

Vaor: Depois dacrise, osjuros foram reduzidos para 8,75% ao ano. Poderiam ter
caido mais neguee momento?
Bracher: Eventudmente



Vaor: A querazleshigoricaso 5. serefere?

Bracher: E o histdrico deinflaggo dta, 0 histdrico deincarteza palitica, como foi o
cas0 de 2002 para 2003, quando o PT trouxe ainda uma onda muito grande de
inssguranca. Uma das grandes tarefas do governo foi descongiruir tudo aguilo que
tinham dito antes

Vdor: Depois de quase 0ito anos, qud é o sddo do governo Lula?

Bracher: E positivo nos agpectos econdmico e sodid, e negativo no mordl. Fguel
muito gostosamente surpreendido por ver o modo cormo 0 governo caminhou
econdmica e soddmente. Lagimo que tenha havido as concessies morais que houve.



