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PAULO NOGUEIRA BAPTISTA JUNIOR

‘0 Brasil pode até sair bem dessa confusdo’

¢ O economista Paulo Nogueira Baptista Junior, da
Fundacao Getiilio Vargas (FGV) de Sao Paulo, de-
fende a desvalorizagao faz tempo. Quando ela veio,
ele estava em Canela (RS) e soube de tudo por um
telefonema da mulher. De malas prontas para par-
ticipar de um seminario economico em Havana, ele
elogiou a decisao do BC de semana passada.

Cristina Alves

0 GLOBO: Qual € a avaliagdo que o senhor faz do
que ocorreu na semana passada com o cambio?

PAULO NOGUEIRA: O BC fez a coisa certa por-
que liberou o cambio e permitiu que ele se de-
preciasse. £ verdade que a semana foi tumultua-
da, tinha a crise com Minas Gerais e outros go-
vernos estaduais, além do fato de a votagdo do
ajuste fiscal ndo estar concluida. O outro proble-
ma é que a medida foi de feita de maneira ataba-
lhoada, mas na sexta-feira, ele (o BC) fez a coisa
certa e preservou as reservas. A taxa de cambio
caiu para um nivel mais defenséavel abrindo ca-
minho para um sistema cambial mais adequado.

e Vocé senhor é adepto do cambio livre?
PAULO NOGUEIRA: O melhor para o Brasil agora
é matar dois coelhos com uma cajadada s6. O
Francisco Lopes j4 tinha declarado, mais de uma
vez, que a tendéncia, a médio prazo, era ir para
uma flutuacdo, mas é preciso reconhecer que a
transicdo de um regime de cambio sobrevaloriza-
do para um de flutuacao é sempre muito delica-
da. O ideal seria que o Brasil consolidasse, nas
proximas semanas, um regime de cdmbio admi-
nistrado, com o cambio flutuando entre R$ 1,40 e
R$ 1,50 por ddlar, mas sem assumir compromis-
s0s, sem fornecer um alvo para os mercados. Se
conseguir isso, vai ser um resultado muito bom.
Al o Brasil teria condi¢des de usar as taxas de ju-
ros para fins domésticos e nao mais para defen-
der um cambio sobrevalorizado num regime de
bandas. Enfim, fazer isso olhando para o nivel de
atividade econdmica, o nivel de emprego. Isso,
claro, num cendrio otimista.

o £ otimista ou é o mais provdvel?

PAULO NOGUEIRA: Dificil dizer o que vai acon-
tecer.

® Quais os riscos que estamos correndo?
PAULO NOGUEIRA: O principal risco é o dé per-
der o controle e haver uma megadesvalorizacao
cambial, num cenério semelhante ao que aconte-
ceu com o México em 1995 e também com Coréia,
Tailandia e Indonésia, a partir de 97. Esse risco
existe, claro. O outro é o do Brasil ser levado a
adotar um regime do tipo currency board. Na mi-
nha opinido, seria um desastre porque seria uma
perda de autonomia monetaria e cambial. E seria
particularmente inadequado para um pais de di-
mensodes continentais como o Brasil.

® O gue pode provocar isso?
PAULO NOGUEIRA: S6 se houvesse pressdo ex-
terna ou o descontrole completo da situagao.

® Que trunfos o Brasil tem?

PAULO NOGUEIRA: Tem reservas mais altas do
que outras economias que desvalorizaram e en-
frentaram experiéncias de colapso, como México,
Tailandia, Indonésia e Coréia. E tem um pacote de
empréstimo de emergéncia que nao foi liberado
totalmente,ou seja, tem uma liquidez externa que
pode ser mobilizada para dar seguranga ao regi-
me de flutuagdo administrada. Se houver aprova-
¢ao do ajuste fiscal, o Brasil pode até sair bem
dessa confusao.

® Pode se recuperar rdpido?

PAULO NOGUEIRA: A perspectiva que se abre é
de retomada do crescimento se se conseguir fa-
zer a taxa flutuar sem assumir compromisso com
um valor. Ganha-se confianga nas proximas se-
manas, abre-se espago para reduzir juros.

® A desvalorizagdo foi suficiente?

PAULO NOGUEIRA: O impacto é muito apreci-
vel. Arranhou um pouco a credibilidade do novo
presidente do BC, mas foi melhor assim porque
as reservas foram preservadas. Nao é que vao
passar a mao na cabeca no Brasil, mas ninguém
tem interesse la fora que o real despenque.




