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espesa com juros seré menor em 99

-] Governo pode economizar até R$ 15,5 bilhdes, mas gasto ainda assim representard no minimo 6,5% do Produto Interno Bruto (PIB)

NIVIAN OSWALD

S BRASILIA As metas do ajuste
fiscal, amarradas pelo acordo com o
.FMI, devem contribuir para reduzir
08-gastos com juros no proximo ano.
-Mas essa despesa, que deve chegar.a
:8% do Produto Intemo Bruto (PIB)
.este ano, continuara de qualquer for-
;ma salgada. Se as estimativas do go-
verno para as taxas de juros basicas
embutidas nos calculos das metas
macroecondmicas se confirmarem,
_o.pais pode deixar de gastar cerca de
R$ 15,5 bilhdes com o pagamento
de juros em 99, segundo os célculos
do-economista da Fundagdo Getiilio
Vargas (FGV), Aloisio Campelo Ji-
nior. Em relagéo ao PIB, essa conta
pode representar uma redugio para
algo em torno de 6,5% no ano que
vem, de acordo com 0 economista
do Banco Nacional de Desenvolyi-
amento Econdémico e Social (BN-
DES), Fabio Giambiagi.

Esses calculos partem de uma
previsio de juros médios de 28%
este ano e de 21,89% em 1999. O
primeiro sinal de reducdo dos juros
ja foi dado pelo governo esta sema-

1na, depois que o Comité de Politica

Monetéria (Copom) diminuiu a Ta-
xa de Assisténcia do BC (Tban). de
49,75% para 42,25% ¢ a mesa de
open do Banco Central reduziu a ta-
Xa no overnight. -

Economia - Segundo os célcu-
los de Campelo Junior, com a queda
dos juros haveria uma economia de
cerca de R$ 11 bilhdes para o Go-
verno Central (Banco Central, Te-
souro Nacional e Previdéncia So-
cial) e aproximadamente R$ 4,5 bi-
Ihes. para estados e municipios.
Quando somados, esses nimeros
equivalem a mais da metade do es-
forgo fiscal previsto pelo governo
para-o ano que vem, de R$ 28 bi-
Ihdes. O célculo considera uma pro-
jecdo do-estoque-da divida mobilia-

ria federal para o fim do ano, com
base no valor de agosto de R$ 305
bithdes.

A pattir de outras contas, analis-
tas do mercado explicaram que o
pais pagaria R$ 7,6 bilhdes por més
em juros, se as taxas se mantives-
sem nos 42,75% registrados nas
operagdes do mercado aberto. No
entanto, considerando os juros pro-
jetados pelo governo para o ano que
vem, esses gastos encolheriam para
R$ 4,26 bilhdes ao més.

Na opinido do ex-ministro da Fa-
zenda Marcflio Marques Moreira, a
iniciativa do BC foi conservadora,
mas a redu¢o nos juros € a posicao
das taxas no overnight sinalizam
claramente a tendéncia de queda e
mostram que o governo pode cali-
brar a curva de descenso. Segundo o
ex-ministro, a conclusdo do acordo
com o FMI, anunciada na tltima
sexta-feira, e a aprovacdo de etapas
importantes do ajuste fiscal podem

ser eventos que venham a lastrear a
queda dos juros sem impor riscos
para a situagio do pais.

Outro ex-ministro da Fazenda,
Mailson da Nébrega, disse que mui-
tos analistas do mercado acredita-
vam que os juros poderiam cair pa-
ra 35%. No entanto, Mailson consi-
dera que a redugdo da Tban para
42,25% e as operagdes do BC no
overnight, diminuindo a taxa Selic
para 39,5% ja no primeiro dia apds
a reunido do Copom, foram um si-
nal claro de que os juros podem cair
ainda mais.

Financiamento - Na opinido
de Mailson, hd espaco para uma
queda nos juros ainda este més, € as
taxas no overnight podem chegar a
35% até o fim de novembro. No
curto prazo, lembra o ex-ministro, 0
pais deve continuar perdendo reser-
vas, uma vez que as linhas externas
de financiamento ao comércio exte-
rior ndo estdo sendo renovadas. Mas

esse quadro pode ser invertido ainda
no final do primeiro trimestre do
ano que vem, segundo ele. “O apeti-
te pelo risco caiu muito desde que
foi decretada a moratdria russa, mas
isso tende a voltar ao normal no co-
mego do préximo ano.

“Os juros ndo podiam ficar onde
estavam”, afirma o economista do
BNDES, Fabio Giambiagi. Segundo
ele, a queda de cerca de 10 pontos
percentuais nos juros mostra que a
trajetéria € de acomodagdo em tor-
no de 27% em janeiro.

Ele explicou que o grande pro-
blema se coloca para o segundo se-
mestre do'ano que vem, porque 0s
juros vao estar num patamar seme-
Ihante ao que estavam antes da cri-
se russa. Mesmo taxas ja mais pré-
ximas de 20%, como antes de se-
tembro, sio altas demais e inibem
o nivel da atividade econdmica.
Giambiagi destacou que os juros
em 99 ndo poderdo ficar abaixo de

20%. Isso porque, caso a taxa seja
inferior a esse patamar, os juros no
pais poderiam ndo s6 afugentar os
investidores estrangeiros, mas
também estimular a fuga do capital
nacional, que estaria em busca de
aplicagdes com rentabilidade mals
atraente.

‘Giambiagi lembrou que o que
determina o nivel dos juros é uma
combinagio de trés fatores: os juros
externos, que estdo em 5%; a desva-
lorizagdo nominal do real para 99,
estimada em 7%; € o spread pago
para tomar recursos no exterior por
conta do risco do pais — que pouco
antes da crise estava em 4% e hoje
estd em cerca de 8%. Essa conta €
usada para calcular o cupom caim-
bial, isto €, o percentual que pode
ser oferecido aos investidores es-
trangeiros acima das aplicacdes em
bdnus do tesouro norte-americano,
descontada a desvalorizagdo do real
frente ao délar.



