O rebuligo no mercado financeiro nas duas tltimas semanas ndo de-
veria estar provocando tantos sustos. O processo € exatamente 0 mesmo
pelo qual passaram Coréia, Indonésia, Tailandia e todas as economias
que liberaram o cAmbio depois de um periodo de controle da moeda.
"Nio era para ninguém, nem de dentro do governo, estar se assustando.
Toda essa instabilidade é normal e previsivel", garante 0 economista Jo-
sé Marcio Camargo. Consultor da Tendéncias e professor da PUC-RJ, o
mesmo reduto de onde sairam Pedro Malan, Gustavo Franco, Francisco
Lopes e outros interlocutores do presidente Fernando Henrique, José
Marcio acredita que a situago € grave, mas ainda ha saida. Recomenda
um remédio amargo e recessivo para estancar a crise e ordenar minima-

i

...mente a desvalorizagdo: juros altos, muito mais altos do que estavam an-
tes de 0 governo liberar o cambio. Na Coréia e na Tailandia, funcionou,
~mas o custo social foi alto. O Produto Interno Bruto caiu 7% na Coréia
=g 8% na Tailandia no primeiro ano, e a inflagio foi a 10%. No Brasil,
ndo serd diferente. O desemprego vai crescer; o PIB, despencar. Remé-

dios como a moratdria da divida, afirma, sio um equivoco: "E um pas-

s0 atrds". Em entrevista a0 JORNAL DO BRASIL, o economista dis-

se que cabe ao governo acabar com o panico que se alastrou na sexta-

feira com os boatos de confisco de aplicagdes financeiras, o que levou

. _muita gente aos bancos para sacar suas economias. "O presidente tem

que parar de ouvir pessoas como o Ciro Gomes, que pregam a centrali-

zagdo do cAmbio . Porque isso d4 a impressdo de que ele estd dando ou-
vidos a outras alternativas e no confia na politica que estd adotando."

RAQUEL ALMEIDA

- O Brasil ainda tem solugdo?

- E'claro que tem. As pessoas estio
muito assustadas com o que estd
acontecendo, mas quando vocé olha
para todos os paises que abriram o
cambio a partir de um regime con-

““trolado vocé v€ que, num primeiro

‘momento, em todos eles aconteceu
.exatamente o que estd acontecendo
no Brasil hoje.

“"_ Guardadas as devidas diferencas

“entre eles?
— Nio, a situacdo foi exatamente

“igual. Na Coréia, na Indonésia, na

_ Riissia, na Tailandia, na Malasia, no
Mex1co em todos o processo foi o

"mesmo. S6 para vocé ter uma idéia,
~“na Coréia, no primeiro més 0 wen se

. desvalorizou 31% em relagao a§ do-
*lar-na-Tailandia, o bath caiu 39%:

f 10 México, o peso se desvalorizou

“"48%,.no primeiro més. Na Rssis, foi -
_61%:Em todos eles a desvalorizagio
X,

¢ muito forte no primeiro momento.
A trajetdria € igual. Quando os go-
vernos tentaram abrir a banda, o
mercado atacou e o Banco Central
ndo conseguiu segurar. Na medida
em que tentou segurar, teve que libe-

‘rar o cambio e no primeiro més as

desvalorizacdes. sdo enormes. Nao

tem nenhuma surpresa. Todo esse

susto € um susto que ninguém preci-
sava ter porque estd acontecendo o
que € esperado.

- E como se acaba com esse pani-
co?

- O governo tem que mostrar ao
mercado que o processo € esse mes-
mo. Ndo tem que ficar assustado,
tem que ter sangue frio, esperar a
desvalorizagdo bater no seu ponto
mais alto para depois ver o que acon-
tece.

- Quanto tempo deve durar essa
primeira fase? Ainda estamos lon-
ge desse ponto maximo?

— O prazo para atingir esse ponto va-

ria de pais para pafs. Na Coréia du-
rou cinco meses; na Taildndia, sete
meses; no México, foram quatro me-
ses. O ponto de desvalorizagdo tam-
bém varia muito. Na Coréia bateu
em 82%; na Tailandia, foram 118%.
Se as pessoas olhassem esses nime-
ros ndo estariam tdo apavoradas.

- No Brasil o prazo para a poeira
baixar também deve girar em tor-
no de seis meses?

~ Vai durar alguns meses. Eu acho
que no Brasil vai ser mais rapido
porque o mercado financeiro brasi-
leiro € mais sofisticado, mais 4gil e
desenvolvido que o sistema desses
outros pafses. E possivel entdo que
esse processo dure menos tempo.
Mas € possivel também que desva-
lorize mais, exatamente pela mesma
razdo. Ou menos, porque 0 mercado
brasileiro, por sua sofisticagdo, po-
de perceber mais rdpido que jd hou-
ve o overshooting (pico da desvalo-
rizagdo).
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- O que acontecerd depois que o
mercado encontrar esse limite?

— Vocé tem dois caminhos que de-
pendem fundamentalmente da politi-
ca monetdria. Hoje o paifs tem duas
politicas a fazer: a monetéria € a fis-
cal. A Coréia e a Indonésia adotaram
uma politica monetdria dura. Aplica-
ram taxas de juros altas, muito acima
das que existiam antes da desvalori-
zacdo e seguraram essas taxas 14 no
alto até o cambio reverter e parar de
subir. Na Coréia, em relacdo ao ini-
cio da crise, a desvalorizagdo € de s6
24%. E esses paises esperaram o
cambio comecar a ceder para s6 en-
tdo. comecar a baixar os juros.

- A receita entao ¢ uma politica de
juros altos?

- E, porque vocé tem que tornar ca-
ra a especulagdo contra a moeda. No
comeco, como a taxa de cimbio estd
se desvalorizando muito rapidamen-
te, ndo tem jeito, porque vai sempre

valer a pena comprar cambio. O dé-

emédio amargo a custa da sociedade

As conseqiiéncias do cambio livre =~

* no primeiro ano

PIB

Déﬂcit Pablico*

lar acaba subindo muito mais répido

do que vocé consegue elevar a taxa
de juros. Mas, a partir do ponto em
que 0 cdmbio comega a cair, vocé
tem que puxar a taxa de juros para
um patamar alto que impeca a volta
do movimento de alta do délar.

- No nosso caso, o déficit piiblico
permite uma politica monetéria
severa?

— N6s temos esse problema que os
outros paises ndo tinham, a excegdo
da Rissia. O mercado olha para essa
taxa de juros e para o déficit de 7% e
pensa: "O Brasil nio vai conseguir
honrar com seus compromissos". E
ai, mais gente tenta sair do pais e o
real acaba se desvalorizando mais
ainda. E isso que nés estamos viven-
do hoje. Comega a ter boato de mora-
téria, de centralizagio de cAmbio. E
fundamental que o governo deixe
claro que nada disso vai acontecer,
que o pafs tem como pagar suas divi-
das, que ter uma taxa de juros muito
alta durante trés, quatro meses ndo
vai fazer muita diferenca assim, por-
que. depois ela vai poder cair.

- A inflacio vai voltar num pata-
mar muito alto?

— Vai depender se o délar volta a cair
rdpido ou ndo. Porque se o cimbio
comegar a voltar, a tendéncia de for-
tes reajustes de precos diminui. Até
porque nds estamos no meio de uma
recessdo. Se a taxa comecar a embi-
car para baixo, os agentes ndo vao
reajustar seus precos simplesmente
porque ndo véo vender. Com o délar
voltaido, 0s custos ndo sobem tanto
e 0 repasse acaba sendo menor. Se a
taxa permanecer alta, a inflagdo vem.
Mas 2 medida que a inflagdo sobe, a
taxa de cmbio tende a desvalorizar

mais. E preciso uma politica moneté-

ria dura e conseguir convencer o

mercado de toda forma de que 1ss0 €

vidvel e sustentdvel.

- Como o governo pode fazer Jssm

— Primeiro tem que reafirmar’e$sa

politica o tempo todo, tem que*ga-

rantir que vai pagar as dividas, que

ndo vai ter calote, nem centralizagdo
de cambio. O presidente Fernando -
Henrique tinha que parar de receber
o Ciro Gomes, que fica por af pre-.
gando a centralizagdo de cAmbio. E.
néo tem que conversar com oposigao -
nenhuma nesse momento. Tem: gue |
deixar claro qual é a politica dele.

Depois desse momento de crise-ele
conversa. Porque quando elervai

conversar com o Ciro Gomes a im-

pressdo que dd € que ele estd queren=-
do ouvir alternativas. Ora, se ele-es-
td ouvindo alternativas é porque-ele

ndo esté certo de que a politica.que

ele estd seguindo € a correta. E'0
mercado 1€ nisso 1nseguranga ¢ou'
uma agdo dibia.

- Qual ser o custo social? - "
— Serd muito alto. Esses paises que
adotaram essa receita de uma politi-
ca severa de juros sofreram muito:
O Produto Interno Bruto caiu 7%,
8% no primeiro ano. E continua em
queda, menor, mas continua. Em-
uma ano, um ano e meio, a queda’
do PIB serd expressiva. O desem-
prego vai aumentar. Se o governo.
deixar a inflagdo voltar, o PIB cai,
mas cai menos. E como os saldrios
reais vao cair muito répido, também
o0 desemprego ndo vai aumentar tan-
to. Entdo voltamos a viver a ilusdg
dos anos 80: desemprego pequeno;.
mas com a inflagdo comendo o salé—'
rio de todo mundo. '




