economista Paulo Nogueira Batista

Janior levantowrne-debate-o ponto de
discordancia entre os convidados do Balan-
¢o: o cambio. Defendeu a corregdo das
cotagdes, com a elevagdo do dolar frente ao
real ¢ provocou Dionisio Dias Carneiro,
que tem participado das discussdes da equi-
pe econdmica. Abaixo, a integra de um
trecho, onde as alfinetadas sao visiveis:

Jos¢ Marcio Camargo — Existe uma
taxa de desemprego que sustenta a de cim-
bio no nivel que voce quiser. A Argentina
tem uma taxa de 20% da forca de trabalho.

Dionisio Dias Camneiro — Os 20% deles
ndo podem ser comparados aos nossos 5%,
ndo. Os n0ssos 5% séo uns 8% ou 9% deles.

Camargo — Ja foi, mas ndo importa. O
problema ¢ que ¢ muito maior do que a taxa
de desemprego que temos aqui. Existe uma
taxa de desemprego que sustenta uma taxa de
cAmbio real. Estou convencido disso. Seja 1a
como vocé quer chamar desemprego.

Carneiro — Como existe o nivel de fluxo
de capital, também.

Camargo — Quero dizer que se vocé qui-
ser uma taxa de desemprego mais baixa —
ndo mais baixa do que no Brasil — mas
razoavel sob o ponto de vista politico, econo-
momico e social para este pais, acho que a
taxa de cambio estd sobrevalorizada. Nio
tenho nenhuma divida que se vocé estiver
disposto a manter uma taxa de desemprego
alta. Alias, o Chile nos mostrou isso na déca-
da de 80. Tinham uma taxa de mais de 20%
da forga de trabalho como medimos. O ajuste
acaba sendo feito. Essa discussdo nds ndo
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temos. Mas se voce estiver preocupado em
gerar um nivel de atividade compativel politi-
ca e economicamente com este pais, a taxa de
cdmbio esta sobrevalorizada. Mais do que
seus 10%. E vai ter que ser resolvida ao longo
do tempo. O problema da balanga de paga-
mentos ndo esta resolvido. Tem um caminho
a ser resolvido, que vai explicitar outros cus-
tos para outros grupos sociais.

Carneiro — Mas a reagdo da imprensa e
da opinido piblica quanto a isso foi em
relagdo aos deficits previstos por um nime-
ro enorme de analistas. Olha o que estava
sendo previsto ha um ano.

Camargo — Eu disse diversas vezes que
se voce reduzisse o nivel de atividade, vocé
iria reduzir a balanga de pagamentos € a
balanga comercial. Todo mundo dizia que a
politica monetaria nao era efetiva em ter-
mos de nivel de atividade. Eu dizia: me
entrega o Banco Central que eu fago.

Sulamis Dain — Cuidado!!!

Paulo Nogueira Batista Jinior — Eu
gostaria que vocés colocassem melhor esse
que € um ponto de discordancia entre nos.
Nio entendo porque o Dionisio ndo quer
reconhecer uma coisa que € muito clara: o

Plano Real trouxe uma perda de competiti-

——~vidade paraa economia extraordinaria. Ha

uma piada, ndo me recordo de qual econo-
mista, que diz que um dos sinais de que ha
defasagem cambial é quando o governo
comega a encontrar algum indicador que
ndo mostra a defasagem cambial. Ha um
desalinhamento grave.

Sulamis Dain — Nos seus proprios termos
e ndo envolvendo outras areas politicas.

Carneiro — Nosso nivel de divergéncia
basico € que ndo ¢ assim. Vocé precisa do
cambio real (acentuou). Com uma tradicio
inflaciondria que temos, a taxa de cambio
real ndo pode ser manejada s6 com a taxa
de cAmbio nominal em um pais que vem de
um processo inflacionario. S0 1sso.

Nogueira — Nio ¢ possivel alterar o cam-
bio real via manipulagdo do cdmbio nominal.
Nao vamos chegar a esse ponto. E o governo
brasileiro tem uma grande vantagem relativa-
mente aos outros latinos. O que ele precisa
fazer? Precisa fazer sem muita demora um
novo ajuste na banda cambial.

Carneiro — S0 ndo concordo que essa
demora seja fruto do financiamento.

Nogueira — E claro, mas se vocé demora
muito, vai acumular um problema. E ficar
solidano com uma politica cambial errada.
Nao poderiamos prever que as reservas em
julho estariam nos mesmos niveis de novem-
bro do ano passado. O que mostra a nossa
limitada capacidade de prever a volatilidade
brutal do mercado financeiro. Precisamos
ajustar a politica cambial com seguranga, pre-
servando o Plano Real. E importante néo cair
na ilusdo de que ¢ um problema pequeno.



