Juros altos consomem o esforco de equilibrio fiscal

' ganho fiscal de R$ 28 bi-
1hGes que o governo espera

obter com o pacote de ajuste
- anunciado ontem pode ser compro-
metido se a taxa de juros no cair ra-
pidamente. O economista Adauto
Lima, do Lloyds Bank, calcula que
cada ponto percentual dos juros cor-
résponde a um desembolso médio
de R$ 3 bilhdes somente para o pa-
gamento dos servigos da divida.
Levando-se em consideragdo um
estoque de divida médio de R$ 395
bilhdes, um Produto Interno Bruto
(PIB) estavel e uma taxa de juros de
.22% no préximo ano — prevista pe-
lo governo —, 0 gasto com 0 Servigo
da divida seria de R$ 72,8 bilhdes.
Mas se os juros mantiverem-se num
_ patamar de 30%, o estoque médio
“sobe para R$ 400 bilhSes e o desem-
bolso com o servigo aumenta para
:R$ 104 bilhdes. Ou seja, seria ne-
cessarlo um esforgo fiscal dobrado
para obter um resultado parecido.
= -Para Lima, este ¢ um dos pontos

A cada ponto peroentual de aumento na taxa o governo tem de desembolsar mais
cerca de R$ 3 bilhdes para o pagamento dos servigos da divida

cruciais do ajuste. Mas € uma faca
de dois gumes. “O governo ndo po-
de reduzir a taxa de juros enquanto
as medidas, ou pelo menos a maior
parte delas, ndo estiverem aprova-
das, o acordo com o Fundo Mone-
tario Internacional (FMI) nao for fe-
chado e a comunidade financeira in-
ternacional nédo restabelecer sua
confianca no Pafs.”

O economista Carlos Thadeu de
Freitas, do Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais e ex-diretor do
Banco Central; diz ainda que a ar-

recadagdo de tributos — como Im- -

posto sobre Produtos Industrializa-
dos (IPI) e Imposto de Renda (JR)
— poderd cair mais de R$ 20 bi-
Ihdes caso o PIB registre quedas da
ordem de 3%, num cenario de au-
séncia de crédito para a economia
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real se movimentar. “O governo terd
de reduzir a aliquota do compulsério
dos bancos nos depésitos a vista pa-
ra ampliar o crédito e assim evitar
um aprofundamento da recessdo, o
que vai contribuir para uma menor
reducdo da arrecadagdo.”

Pelo menos no que se refere as
medidas emergenciais, 0S €cono-
mistas ndo discordaram muito do
pacote. “Nao tinha muito o que fa-

os impostos mais ficeis de serem re-
colhidos”, afirma Dirceu Bezerra,
da Rosenberg & Associados. “O que
preocupa é o longo prazo.” Segundo
Bezerra, os discursos feitos tanto
pelo presidente Fernando Henrique
Cardoso, quanto pelo ministro da
Fazenda, Pedro Malan, continham
propostas que ja-haviam sido apre-

Z€er, nO Curto prazo, sendo aumentar .

sentadas quatro anos atras, e nunca
foram colocadas em pratica. “CPMF
e FEF ji eram anunciados como so-
lugBes tempordrias para se fazer um
ajuste mais profundo”, diz.

Para o economista Bernard Appy,
da LCA Consultores, o governo op-
tou pelo caminho de menor resistén-
cia & aprovagdo das medidas. Au-
mentos de CPMF e da Cofins, se-
gundo ele, ndo sofrerdo muita
oposi¢do no Congresso — apesar de
ndo acreditar na CPMF de 0,38. “O
pacote revela timidez politica. A
tinica medida audaciosa foi a contri-
buicdo previdencidria dos servido-
res pablicos”, diz. E esse deve ser,
na avaliac@o dele, o ponto de maior
conflito para aprovacao.

Mas ninguém tem confianga de
que a meta de R$ 28 bilhdes seja

conseguida. Lima, do Lloyds, proje-
ta uma CPMF maxima de 0,33%, o
que ja causa uma redugfo nos cal-
culos do governo. “O corte de gastos
de R$ 8,7 bilhGes pode até ser con-
seguido, mas ndo serd facil”, diz. “E
mais dificil ainda sera a redugdo do
déficit da Previdéncia.” Para Lima,
é provéavel que os R$ 28 bilhdes
caiam, no final das negociagdes, pa-
ra algo préximo a R$ 20 bilhdes.
Bemard Appy acredita que o gover-
no tenha algum trunfo na manga pa-
ra o caso de alguma das propostas
ser barrada no Congresso. “Um dos
caminhos, por exemplo, seria 0 con-
tingenciamento do Orgamento.”

O ex-ministro da Fazenda Mail-
son da Nébrega acredita que este foi
o mais amplo plano de ajuste fiscal
dos tltimos dez anos. “Nunca, como

agora, esteve criado um clima tao

propicio para se fazer os ajustes es-
truturais necessirios. E também a

-primeira vez que existe ambiente fa-

vordvel para criar limites as expan-
sdes de gastos dos governos”, diz.

O economista Aloizio Mercadante,
do PT, acredita, no entanto, que o pa-
cote € economicamente desastroso e
socialmente injusto. “A oposicdo,
com governadores ¢ parlamentares,
vai debrugar-se sobre essas medidas
para criar alternativas porque isso que
foi apresentado ¢ injusto”. O ex-mi-
nistro do trabalho Walter Barelli disse.
concordar com aumento de impostos,
mas “apenas para apagar incéndios”.
Entretanto, de acordo com ele, um pa-
cote que vai até 2006 ndo pode ser
considerado de emergéncia. Além
disso, ele lembrou que o ex-presiden-
te Fernando Collor tentou cobrar con-
tribui¢do previdenciéria dos inativos e
ndo conseguiu. ‘O que significa dizer
que o governo tera muito trabalho pa-
ra aprovar essa proposta. =




