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Especialistas dizem
que novas medidas
fiscais sdo
indispensaveis

Maxidesvalorizacao
do real podera
elevar o déficit
publico

m ex-ministro da Fazen-
da e um ex-ministro do
Planejamento ndo tém
dividas: o governo terda que
adotar medidas fiscais adicio-
nais para cobrir os custos sobre
adivida publica decorrentes da
maxidesvalorizacdo do real e
da alta das taxas de juros. “-
Tudo o que foi feito até agora
apenas evita a explosdo do
déficit e da divida publica, mas
ainda é insuficiente para mudar
o atual regime fiscal, aumentar
a credibilidade e estabilizar a
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economia do Pais”, disse o ex-
ministro da Fazenda Mailson
da Noébrega. “Teremos que ir
para uma economia de guerra,
com cortes adicionais no orca-
mento da Unido”, decretou o
ex-ministro do Planejamento
Antonio Kandir.

Na avaliacdo de Mailson da
Nébrega, novas medidas fiscais
seja 0 corte de despesas ou 0

-aumento de receitas - serdo difi-
Jceis de negociar com o Con-
j gresso e com a sociedade, mas
/sdo indispensdveis depois da

troca da ancora cambial pelos
juros elevados que serdo prati-
cados pelo governo enquanto a
ancora fiscal nao for construida.

Ele lembrou que o impacto
da desvalorizagdo cambial
sobre a divida publica depen-
derd da taxa de cAmbio de equi-
librio que serd definida pelo
mercado ao longo dos proéxi-
mos dias ou semanas. Do total
da divida em titulos federais
(R$ 319,9 bilhoes em novembro
iltimo), 0 ex-ministro e consul-
tor informou que 21% estdo
indexados ao cdmbio. Da divi-
da total do setor publico, 30%
também sdo corrigidos pela
variacao cambial.
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MAILSON: deserédito muior

Mailson da Nébrega disse
que cdlculos preliminares indi-
cam que a divida publica total
crescerd cerca de R$ 40 bilhoes
por conta da desvalorizacao
cambial, portanto um valor
muito maior do que o esforco
fiscal de R$ 28 bilhdes obtido
com as medidas de aumento
das receitas e reducdo das des-
pesas. Ele chegou a. esses

nimeros conmde;ando a- chv:—r- “
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KANDIR: economia de guerra

da total do setor ptiblico em
cerca de R$ 350 bilhdes.
Mailson lembrou que além
dos custos provocados pela
desvalorizacdo  cambial, o
estoque da divida sofrerd o
impacto da alta dos juros.
Mesmo que os partiddrios da
desvalorizagdo argumentem
que 0s juros vao cair, 0 ex-
ministro notou que o Brasil

_resce expectativa por novo pacote
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custo com juros maior do que
estava previsto na meta acerta-
da com o Fundo Monetédrio
Internacional (FMI) para o pri-
meiro trimestre deste ano.
“Além da elevagao dos
juros que foi realizada pelo
governo na segunda-feira, o
estoque do endividamento
sobre a qual incidirdo as novas
taxas de juros também serd
maior por conta do efeito da
desvalorizagdo”, afirmou.

Armadilha

O ex-ministro do Planeja-
mento e deputado Antdnio
Kandir (PSDB-SP) tem a mes-
ma visdao de Mailson da
Nobrega sobre a necessidade
de medidas fiscais adicionais.
Para ele, o governo caiu numa
armadilha ao mudar a politica
cambial. Ele acha que a altera-
¢do ocorreu no momento erra-
do, pois o Pais ainda ndo tem
uma politica fiscal forte o
suficiente para sustentar o
novo regime. Resta ao gover-
no, na sua opinido, elevar as
taxas de juros para conter a
cotagdo do délar e para evitar
que a inflagdo retorne em

“certamente  arcard com* um - niveis muito elevados.

Kandir acha, no entanto, que
o mercado pode continuar ten-
sionando as taxas de cAmbio
mesmo com o0s juros elevados,
para testar até quando o gover-
no continuara elevando as
taxas. “O estoque da divida é o
limite para essa elevacdo”, dis-
se 0 ex-ministro. “O governo
ndo pode chegar ao teto dojuro
pois o cambio explode”, acredi-
ta. “Se a taxa de juros for frou-
xa, gera especulagdo cambial;
se for alta demais, arma o ata-
que especulativo final”.

Na opinido do ex-ministro,
era melhor néo ter deixado o
cambio flutuar. Para ele, o pro-
blema € a deterioragao do qua-
dro fiscal que podera resultar
da manutencédo dos juros altos.
Essa situagdo somente podera
ser enfrentada, na opinido de
Kandir, com um ajuste fiscal
adicional. “Ao permitir a flu-
tuagdo do cambio, 0 governo
deveria ter apresentado ime-
diatamente um corte adicional
profundo no Or¢amento da
Unido, para demonstrar que
tem como suportar o custo fis-
cal da nova taxa”, comentou. “
Acho estranho isso ndo haver
acontecido até agora”.



