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PAULO NOGUEIRA

‘Esse instrumento estd muito desgastado’

e Paulo Nogueira Baptista Junior, professor da
Fundacao Getilio Vargas de Sao Paulo, avalia
que a mudanca no cambio foi feita de forma tu-
multuada e defende que os juros permanecam
inalterados até que o cambio se equilibre. De-
pois disso, sera possivel afrouxar a politica mo-
netaria para retomar o crescimento.

Flavia Oliveira

O GLOBO: Qual o comportamento que o sernthor
recomenda em relagdo a taxa de juros?
PAULO NOGUEIRA BAPTISTA JUNIOR: O Ban-
co Central usou e abusou desse instrumento
. nos (ltimos anos. Por isso, a taxa de juros esta
muito desgastada. Nao hi muita margem para
utiliza-la. No momento, o mais recomendavel é
evitar movimentos bruscos. A prioridade do
Governo tem de ser de restabelecer a estabili-
dade no mercado cambial. Quando houver essa
estabilizacdo, de preferéncia num nivel bem
mais baixo do que o atual, havera espaco paraa
reducao sustentdvel da taxa de juros. Agora, a
situacdo é muito delicada, muito arriscada.

® Quando isso pode ocorrer?

NOGUEIRA: E dificil prever. Ser4 tao mais cedo
quanto maior a capacidade de negociar apoio
financeiro externo. Essa € uma variavel impor-
tante. Mas acho pouco provavel que se consiga
isso sem uma a¢do mais decidida do BC.

e O senhor acha que o BC deve agir para es-
tabilizar o délar, mas ndo seria via aumento
dos juros. A elevagdo das taxas ndo faz mais
efeito para controlar fluxo cambial?

NOGUEIRA: Nao é isso. O problema é que, co-
mo o instrumento foi muito utilizado, o estrago
sobre a divida pablica é muito grande e as taxas
ja estdo muito altas. Qualquer tentativa de usar
mais os juros abalaria a credibilidade da divida
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publica interna. Por outro lado, reduzir os juros
agora aumentaria a pressao sobre o cambio,
porque diminui a atratividade das aplicagdes
em reais e pode gerar saida de recursos.

® O senhor cré no efeito dos juros para conter a
inflagdo?

NOGUEIRA: O problema é que a desvaloriza¢do -
foi longe demais e cria o risco de volta da in-
flacdo. Por isso, seria importante o BC atuar pa-
ra inverter a tendéncia da taxa de cambio. As- -
sim, aumentariam as chances de que essa mu-
danga nao conduza a retomada da inflagéo.

® Qual o patamar que o senhor considera fac-
tivel para a estabilizagdo da taxa de cambio?
NOGUEIRA: Depende do nivel de precos e sala- -
rios apds a desvalorizacio e isso é uma incog- .
nita. Talvez a faixa de R$ 1,60 a R$ 1,70 seja ade-
quada para o ajuste do balan¢o de pagamentos.

® O senhor vé perigo de reindexag¢do? :
NOGUEIRA: Se a inflagdo ficar alta por muito .-
tempo, como a economia tem longa tradi¢ao de -
indexacdo, os agentes econdmicos podem reto-
ma-la. Isso é importante evitar. Mas a reversio
da taxa de cambio tem essa fun¢io. Outro ponto
fundamental é nao permitir que se crie a idéia de
que a flutuagido € um movimento continuo de
depreciacdo. O movimento deve ser nos dois
sentidos e com menos volatilidade.

e Juros altos ndo agravam demais a recessdo?
NOGUEIRA: Essa é outra razio para ndo elevar
mais as taxas. Além de aumentar a divida pi-
blica, essa iniciativa deprime ainda mais a ati-
vidade econdmica e aumenta o desemprego. E
atinge as empresas que dependem de crédito. O
uso dos juros altos por tempo prolongado ge-
rou muitas dificuldades para as empresas e pa-
ra o Governo.
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