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Redução dos juros leva em conta o ajuste fiscal 

O Banco Central (BC) optou por 
um ajuste conservador, para baixo, 
nas taxas de juros que irão vigorar 
durante os próximos 40 dias, levan-
do em conta, principalmente, as me-
tas fiscais acertadas com a direção 
do Fundo Monetário Internacional 
(FMI) para o primeiro trimestre do 
próximo ano. 

As simulações "bastante prelimi-
nares" do economista Raul Velloso, 
considerado um dos maiores espe-
cialistas brasileiros em finanças pú-
blicas, indicam que o piso de 29% 
ao ano, que deverá vigorar até o pró-
ximo dia 27 de janeiro, não vai afe-
tar a estimativa de despesa com ju-
ros, de R$ 20,648 bilhões, fixada no 
Programa de Estabilidade Fiscal 
(PEF) para o período. 

"Isso mostra que o acordo com o 
FMI foi feito com folga do lado do  

gasto com juros", diz Velloso. O fo-
co principal do acordo, na opinião 
dele, é o resultado primário das con-
tas públicas de janeiro a março do 
próximo ano. 

De fato, o alvo de toda a discus-
são do Comitê de Política Monetária 
(Copom), que se reuniu nesta quar-
ta-feira, foi o ajuste fiscal. 

Segundo assessores do BC, os in-
tegrantes do Copom discutiram 
"exaustivamente" o cenário interna-
cional e a conjuntura interna, de 
olho no compromisso fechado com 
o FMI em relação ao desempenho 
fiscal, para finalmente definir as ta-
xas primárias de juros. 

O diretor de Política Monetária, 
Francisco Lopes, disse que o Co-
pom agiu com "prudência" e o novo 
piso foi definido "dentro do possí-
vel", afirmou o diretor do BC. 
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Lopes garantiu que o mercado fi-
nanceiro não foi surpreendido com a 
medida e que a nova TBC ficou den-
tro das expectativas e das projeções 
dos analistas. 

Ele informou que a mesa do mer-
cado aberto do BC, chefiada por 

Eduardo Hitiro Nakao, costuma rea-
lizar pesquisas de opinião junto a 
instituições financeiras antes de ca-
da reunião do Copom para avaliar as 
expectativas do mercado. 

"O levantamento mostrava que o 
mercado esperava por algo próximo 
do que fizemos", disse Lopes, na 
saída da reunião do Conselho Mo-
netário Nacional (CMN). Só que, na 
avaliação do ex-ministro da Fazen-
da, Mailson da Nóbrega, sócio-dire-
tor da consultoria Tendências, o 
Banco Central foi "extremamente 
conservador" na fixação da nova Ta-
xa Básica de Juros (TBC), introdu-
zindo "um pessimismo adicional no 
mercado", com influências também 
no exterior. 

Expectativa 
A expectativa dos economistas da 

Tendências, entre eles o ex-presi-
dente do Banco Central Gustavo 
Loyola, é de que o piso não cairia 
somente três pontos percentuais em 
relação à taxa overnight, que está 
em 32% ao ano. 

A avaliação dos cenários macroe- 

conômicos e políticos, inclusive 
considerando os efeitos dos bombar-
deios dos Estados Unidos e da In-
glaterra sobre o Iraque, que afeta-
ram o mercado de petróleo, indicava 
uma revisão da TBC para 26,5% e 
27%. 

Para Velloso, o que está fazendo 
com que o Banco Central mantenha 
uma taxa conservadora é a incerteza 
com o que vai ocorrer com o resul-
tado primário (que inclui o custo fi-
nanceiro, ou seja, as despesas do go-
verno com os juros) das contas pú-
blicas. 

"Ainda não se tem clareza se o 
ajuste sairá mesmo em tempo hábil, 
com efeitos no ,  primeiro trimestre", 
quando se tem que cumprir a pri-
meira meta acertada com o Fundo, 
afirmou Velloso. 

A rejeição do Congresso à medi-
da provisória, que tentou instituir a 
cobrança da contribuição previden-
ciária para os aposentados e pensio-
nistas da União 'e elevar a alíquota 
de recolhimento para os funcioná-
rios que recebem acima de R$ 
1.200, foi um sinal "ruim" para o  

mercado. 
Velloso disse também que não há 

clareza do que vai ser feito no curto 
prazo para cortar os gastos com os 
funcionários dos estados e dos mu-
nicípios. 

Além disso, não se sabe o que vai 
ocorrer com outros pontos do ajuste 
fiscal que dependem de aprovação 
do Congresso, como o aumento da 
Contribuição, Provisória sobre Mo-
vimentação Financeira (CPMF), in-
cluído na pauta da convocação ex, 
traordinária. 

No caso dos estados e dos muni:- 
cípios, Velloso propõe como instru-
mento de curto prazo a revisão dos 
contratos de endividamento desses 
governos, firmados neste ano. Isso 
precisa ser feito, segundo ele, em 
bases exeqüíveis. 

Uma de suas propostas do econo!- 
mista consiste em reduzir, à metade, 
o comprometimento de 13% da re. 
ceita líquida para pagar a União 
"desde que sigam o mesmo roteiro 
de ajuste do governo federal", afiry 
m_ ou o economista. 

(* do InvestNews) 

Efeito da queda das taxas determinado 
pelo Banco Central praticamente não afeta 

contas públicas, dizem economistas .  

Cíntia Sasse a Azelma Rodrigues*, de Brasília 


