Um novo patamar p

porAngela Bittencourt .
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O sucesso do programa
de estabiliza¢do econémica
depende do nivel de ativi-

dade dos diversos setores

da economia. E a manuten-
¢do deste nivel de atividade
que poderd manter estével
a relacéo entre o déficit pu-
blico e o Produto Interno
Bruto (PIB), permitindo
que: 0 -governo conserve
uma posicdo discreta, evi-
tando pressionar o merca-

Monetario Nacional
(CMN), a negociag¢do des-
tes titulos entre as institui-
¢des financeiras por ate
trinta dias, 0 mercado —

‘nestes wltimos dois meses .

— tem operado, basica-
mente, com prazo de um
dia, tendo como referéncia
para o estabelecimento da

* taxa de juros o custo do fi-

do financeiro para a colo- -

- cacdo de titulos publicos
(Obrigacoes do Tesouro
Nacional e Letras do ‘Te-
souro Nacional) em busca
de financiamento. :
 Nos  meses de janeiro e
fevereiro, 0 Banco Central

* ficou: praticanente fora do
merc¢ado, a8 medida que o

Tesouro registrou s1gmf1-'

cativo gerévxt fi c
a endendo as necessi es

de recursos do governo
Em margo, contudo, a si-
tuacao foi diferente. O Te-
souro Nacional registrou
substancial déficit, de CZ$
9 bilhdes, levando o gover-
.no a recorrer d emissao de
_titulos, com a venda liquida

(resgate menos colocacdo -

bruta) de CZ$ 9,8 bilhoes
em papéis para a cobertura
deste déficit.
Carlos Alberto . Longo,
economista e professor da
‘Universidade de Sao Paulo,
pondera que a questio fun-
-damental a ser discutida
neste momento é o nivel
-das taxas de juros de longo
prazo. ‘B a partir da defini-
¢ao cldra do patamar dos
juros que onivel-de ativida-
de econdmica se delineara.
No horizonte de curto pra-
zo, com a manutencdo dos
juros no nivel atual, dificil-
mente § setor produtwo re-
:omaré novos mvestlmen-
- tos .
Ao lancar o programa de
“estabilizacio econémica, o
governo: ‘introduziu nas ne-
gociacdes em mercado os
certificados de depésito in-

terbanciario (CDI). Estes

titulos permitem a transfe-
réncia de recursos entre as
institui¢des financeiras in-

dependente da _participa- -

¢do do Banco Central nas

—operac¢des. Os.CDI ndo en-

volvem, também, o recolhi-
‘mento de Imposto de Ren.
da, tratando-se, portanto,
de uma taxa de juros Sim-
plesmente. Apesar de o
Banco Central ter permiti-
do, através do Conselho

nanciamento dos titulos fe-
derais no mercado aberto

A(“overmght”), que é admi-

nistrado ‘pela autorldade
monetéria.
Napritica, os juros estdo

‘¢onsolidados — desde o lan-
camento do programa no.-

mesmo patamar, que vinha
sendo registrado anterior-
mente. A taxa basicadej ju-

- ros de toda a économia — o

‘““overnight” — em torno de
15% ao ano; o custo do cré-
dito entre 22 e 24%, ao ano,
acrescido, ainda do IQF.

Para economistas e diri-

gentes de grandes institui-
¢bes, um- corte no custo do
crédito seria processado

~imediatamente caso o _go-
- verno fizesse uma revisdo
‘na cobranca dos impostos.

No entanto, ' ‘acredita-se

“que, pelo menos neste mo-
‘mento, ndo é inten¢do das
- autoridades permitir uma
~queda-acentuada e repenti-
- na das taxas de juros, ali-

mentando rapidamente a

- retomada - de’ investimen-

tos. Esta retomada- traria,
provavelmente,' em seu bo-
jo, a formacdo.de estoques

e um embrido_inflaciona-

rio, indesejavel para a con-
solidag¢do da reforma’ mo-

-netéria .

Por outro lado, a mesma

.revisdo tributaria que pro-
" piciaria a queda no custo
- do crédito. poderia aumen-
" tar arendaliquida das apli-

cacoes financeiras, estimu-

‘lando as especillacdes com
o'capital, o que também ¢é

'indesejé\;el. Um-

ara os Juros
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qpalquer mercadona. este
preco devera reflétir -a

“oferta e a procura.

,A deéfinicdo de um nivel
de juros, ideal para a con-

‘solidacdo da reforma mo-.

retaria, contudo, depende

: em boa dose da administra-

¢do do déficit pelo proprio

_governo. Embora ém mar-
‘¢o 0 Banco Central tenha
Jparticipado das operacoés
‘do. mercado- aberto comio
‘vendedor de  titulos, em
“busca de recursos para fi-

nanciamentos. do Setor pi-
blico, a colocacao de papéis
federais ndo alterou.o pata-
mar dos juros — estdvel
em torno de 15% ao ano.
A maior 0u menor neces-
sidade de’ fmanclamento
nos préximbs meses é que,

-devera altérar este pata-

mar. Carlos Alberto Longo
pondera, por exemplo, gtie

‘antes da réforma moretd-
ria, o déficit do setor publi-
'co estava cravado em cef-

ca de Cr$ 211 trilhdes, ceér-
ca de 5% ‘do PIB. “Maxs ‘a

" necessidade ‘de  financia.

mento das lernpresas esta-

“tais, este déficit sobe para
" cerca.de 8% do PIB. Consi-

‘derando a entrada de recei-
ta gracas ao “pacote"'ﬁs-
cal introduzido em 12 de ja- -
neiro, este déficit.cai pela

‘metade”,- consuiera 0 eco-

nomista.
No-entanto, Longo ressal-

.ta que parte significativa

das receitas esperadas
com o “‘pacbte” fiscal seria

“obtida atrayés das institui-
_gbes financeiras e de apli-
‘cacbes no-

‘mercado. Cerca
de 30% do Imposto de Ren-
dade pessoEs juridicas, se-
gundo o professor, perten-:

-ce -as instithicoes- financei-
ras e 40%

do Imposto de
Renda na fonte refere-sed
aplica¢aoe P’l tltulo_s‘,_ S




