Juro ameniza impacto do cAmbio sobre as contas

Economistas avaliam que queda das taxas vao compensar aumento de até R$ 40 bilhdes no déficit causado pela desvalorizagao
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Economistas de diferentes esco-
las acreditam que a adog¢@o do regi-
me de livre flutuacdo da taxa de
cambio nio vai agravar a ja deterio-
rada situagdo das contas do setor pu-
blico. Para Carlos Thadeu de Freitas
Gomes, professor do Instituto Bra-
sileiro de Mercado de Capitais (Ib-
mec), Raul Velloso, consultor espe-

cialista em questoes fiscais, e Carlos-

Eduardo de Freitas, professor da
Fundacio Getulio Vargas (FGV),
tdo logo a taxa de cambio encontre o
seu ponto de equilibrio, os juros de-
verdo baixar de forma significativa.
E isso, segundo eles, compensaré o
custo fiscal da implanta¢ao do novo

regime, estimado por Carlos Eduar- -

do de Freitas entre R$ 36 bilhdes e
R$ 40 bilhges, dependendo do ponto

em que a taxa estabilizar.

O custo fiscal é provocado pela
abrupta desvalorizagdo cambial que
esta ocorrendo de imediato com o
fim das intervengdes que o Banco

‘Central fazia para segurar a cotagdo

do délar. A desvalorizagdo traz im-
plicagdes fiscais porque torna mais
alto, em reais, o custo de rolagem da
divida externa liquida do setor pi-
blico e também da divida interna pu-
blica atrelada ao cambio. Somadas
essas duas, o estoque do endivida-
mento piblico sensivel & taxa de
cambio deve estar atualmente em
torno de R$ 120 bilhdes, estima o
professor da FGV.

O saldoatual exato ndo € conhe-
cido porque os tltimos nimeros ofi-
cialmente informados pelo governo
sdo defasados. Segundo os dados
oficiais, a divida liquida externa
equivalia a R$ 51,48 bilhdes no fim
de outubro e divida interna atrelada
ao ddlar era de R$ 67,18 bilhdes no

final de novembro. Raul Velloso tra-
balha com uma base ligeiramente
menor: em torno de R$ 110 bilhdes.
Isso significa que, se a corregio da
taxa de cambio se estabilizar em tor-
no de 30%, s6 a corregdo do valor do
estoque da divida em reais seria de
R$ 33 bilhdes aproximadamente,
confirma o consultor. Como a base
aumenta, cresce também o fluxo de
Juros incidentes sobre o estoque, re-
conhece ele, que preferiu nao forne-
cer 0 mimero nesse caso, por ainda
ndo estar seguro do cilculo.

Velloso, que j4 foi assessor espe-
cial da entdo Secretaria de Planeja-
mento (Seplan), no governo Sarney,
diz que a compensagio desse custo €
possivel, a partir da esperada redu-
¢do das taxas de juros internas num
segundo momento do novo regime
cambial, porque a parcela sensivel a
variag@o do ddlar representa em tor-
no de 30% apenas da divida liquida
total do setor publico.

Como Carlos Eduardo de Freitas
¢ Raul Velloso, Carios Thadeu de
Freitas Gomes, do Ibemec, acredita
que a elevacio de taxas de juros pro-
movida pelo Banco Central nesta se-
mana é transitéria, para impedir
uma onda de repasses injustificaveis
da variag¢do do cAmbio aos precos da
economia. Com juros internos me-
nores, caird o custo dos outros 70%
da divida pubhca ndo atrelados ao
délar.

“O regime de livre flutuacdo (do
cambio) permitird que efetivamente
as taxas de juros desabem no Bra-
sil”, afirma Gomes, que, por duas
vezes, ja foi diretor do Banco Cen-
tral (drea bancdria e-depois divida
piblica). Ele acha perfeitamente
factivel que 0s juros praticados pelo
BC caiam de 32% para 16% ao ano
a médio prazo. Segundo 'Gomes, ha-
verd queda porque, uma vez encon-
trado o ponto de equilibrio da taxa
de cdmbio, os juros ndo precisardo
mais embutir perspectiva de desva-
lorizagdo cambial.

A permanente perspectiva de que
haveria novas desvalorizagdes pela
frente, o que ocorria no regime cam-
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Raul Velioso

bial antigo, exigia uma taxa de juros
maior, pois o investidor temia que a
corrosao do valor do real frente ao
délar levasse parte significativa de
sua remunera¢do, complementa
Raul Velloso. Tanto ele quanto os
professores da FGV e do Ibemec

ressaltaram que _para que as taxas

caiam também € necessdrio que o
Congresso aprove as medidas do
programa de estabilizagdo fiscal.
Caso contrario, talvez nem o novo
regime de cimbio seja suficiente pa-
ra reduzir juros, diz Velloso.

Mesmo com aprovagdo das medi-
das de ajuste fiscal, o regime cam-
bial antigo ndo permitiria queda sig-
nificativa de juros, ndo a curto pra-
z0, porque “os juros tinham uma
componente cambial muito forte”,
afirma Carlos Thadeu de Freitas Go-
mes. As taxas de juros poderiam até
cair. Mas até que o mercado desse
por encerrado o processo de corre-
¢do da taxa de cambio brasileira, a
queda seria muito lenta, acredita
Gomes. “A combinagao anterior en-
tre regime cambial e de juros € que
era explosiva para as contas.”

Raul Velloso destaca que, com a
livre flutuacdo do délar, o mercado
pbde fazer de-uma s6 vez a corregdo
que seria feita ao Jongo de trés anos
pelo regime antigo (entre 7% ¢ 8%
ao ano) E esse o tempo pelo qual as
taxas de juros teriam que continuar
altas, na sua opinido. Antecipando o
processo de corregdo do cdmbio, an-

tecipa-se a reducdo mais significati-
va dos juros, explica o consultor.
Uma vez encontrado ponto de equi-
librio, a taxa de cambio tendera a ser
estdvel, com pouquissimas oscila-
¢oes, a ndo ser em situagdes extraor-
dindrias, complementa Carlos Tha-
deu de Freitas Gomes.

“Pela primeira em quatro anos, o
governo passou trés dias uteis to-
mando decisdes acertadas de politi-
ca econdmica”, afirma o professor
Carlos Eduardo de Freitas, da FGV,
que ja foi diretor da 4rea externa do
BC. Ele e os outros dois economis-
tas consultados por este jornal acre-
ditam que o ponto de equilibrio pos-
sa estar inclusive abaixo da desva-
lorizag@o ja ocorrida. Ontem, o BC
informou que o délar comercial foi
negociado em média a R$ 1,5580

nas vendas do interbancério, o que

significa variagcdo acumulada de
28.89% desde o inicio do ano.

O fato de as taxas de juros cairem
em relacdo ao atual patamar nio sig-
nifica que as metas fiscais acertadas
com o Fundo Monetdrio Internacio-
nal (FMI) ndo tenham que ser revi-
sadas, segundo Carlos Eduardo. Pa-
ra ele, a correcdo tera que vir nzo
por causa de custos fiscais do novo
regime cambial mas porque as me-
tas sdo “completamente irrealistas”.

. O governo comprometeu-se a limi-

tar o déficit ptblico em 1999 a R$
42,56 bilhdes, o que, levado em con-
ta a meta de resultado primario (sem
juros), pressupde que os gastos com
juros e correcdo de divida chega-
riam a cerca de R$ 65 bilhdes ( em
1998, s até outubro, foram de RS
58,24 bilhdes). A meta levou em
conta juros médios de 21% ao ano.

Carlos Eduardo de Freitas diz que
a meta € irreal, pois estima que, com
o regime de cAmbio engessado de
antes, seria necessario praticar uma
taxa média efetiva de 35% em 1999.
Com a livre flutuagdo, ele acredita
que uma média anual de 25% de ju-
ros seja suficiente. Mesmo assim,
ele estima que 0s gastos com juros e
correciio da divida pdblica cheguem

a R$ 96 bilhdes em 1999. J



