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abrem espaco para a queda dos juros

Mudangas nas aplicagoes flnanoewas facilitam aplicacao da nova pohtnca de metas para a inflagéo, que fixou nUmero acima do esperado para este ano

Cristiane Perini Lucchesi
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governo surpreendeu ontem.
O Anunciou meta para a infla-
¢do deste ano maior que a
esperada e eliminou depdsitos com-
pulsérios para os fundos de investi-
mento, além de permitir a volta do
“overnight”, vetado para pessoas fi-
sicas e juridicas ndo-financeiras des-
de margo de 1991. Os compulsdrios
sdo ruidos no funcionamento da no-
va sistemdtica de metas para a infla-
¢do. Impedem que mexidas nos ju-
ros tenham impacto rapido na infla-
‘cdo. Se a inflagdo continuar nos
trilhos, devem ser reduzidos lenta-
mernte. Sem compulsérios, as restri-
¢oes as aplicagdes de curto prazo vi-
rdo por intermédio de IOF progres-
sivamente maior. De quebra, o
governo vai arrecadar mais e cortar
o déficit publico.

A continuidade da implementa-
¢do da politica econdmica tragada
pelo governo s6 foi possivel porque
o Fed, banco central dos Estados
Unidos, em sua reunido terminada
ontem, referendou as expectativas
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do mercado e subiu os juros bésicos
americanos em 0,25 pontos percen-
tuais. O ‘‘viés” neutro para as taxas
foi a boa noticia, ndo esperada. Se o
Fed fosse mais conservador nos ju-
ros, o governo brasileiro seria obri-
gado a ter mais cautela na liberali-

zag¢do do mercado financeiro e no
corte dos Juros internos. Agora, a
mercado ja aposta em nova redugéa
nas taxas, de 21% ao ano para 20%.
“‘Eu ndo me surpreenderia se a rq—
dugdc viesse em 24 ou 48 horas”,
disse Octavio de Barros, economis-
ta-chefe do Banco Bilbao Vizcaya
O secretdrio de Politica Econdmica
do Ministério da Fazenda, Edward
Amadeo, disse que a posigdo do Fel
estd sendo vista como um sinal de
que, por enquanto, nao h4 necessida-
de de novo reajuste dos juros nos Es—
tados Unidos. Se as taxas americanas
‘t8m aumento maior do que o espera;
do, os investidores internacionais cor-
rem para comprar os titulos do Tesou-
ro dos EUA e deixam de investir nos
titulos da divida externa brasileira,
que tém queda de precos € passam a
pagar mais juros para atrair compra-
dores. Nesse caso, 0 governo brasilei-
ro ndo pode reduzir os juros internos,
sob o risco de o Pafs passar por uma
fuga de capitais com pressdes indese-
jadas sobre a taxa de cambio.
Ontem, por exemplo, com a boa
noticia do ‘‘viés” neutro nos juros

americanos, o C-bond, titulo da di-
vida externa brasileira mais nego-
ciado, passou a pagar juros de
14,86% ao ano aos investidores,
contra os 15,32% de anteontem. O
diretor de Assuntos Internacionais
do BC, Daniel Gleizer, era um dos
mais confiantes na ‘‘reacdo positi-
va” do mercado. Ele destacou a que-
da na cotag@o do délar, para R$
1,754 no fechamento de ontem.

Gustavo Franco, ex-presidente do
Banco Central, é mais cauteloso e ndo
vé& muito espago para a queda imedia-
ta nos juros internos. “Os titulos da
divida externa reagiram bem. E ne-
cessdrio, no entanto, ver o que acon-
tece depois do impacto inicial, quan-
do a poeira assentar. A situagio fiscal
também impde cautela.”’

Para Franco, o mecanismo de me-
tas para a inflagdo traz embutido ‘o
virus da indexac¢do”. Segundo ele,
como o governo fixou 8% para este

ano, com dois pontos percentuais a -

mais ou a menos, 10% passou a ser o
piso para a atuacdo do Banco Cen-
tral via taxa de juros. ‘‘Ha um risco
de todos os contratos da economia,
inclusive os salariais, usarem essas
metas como indexador”, afirmou.
Em Israel, que adota o mecanismo
de metas para a infla¢do, a indexa-
¢do é explicita, afirmou. Nos contra-
tos praticados em Israel, ha uma
desvalorizagdo prefixada de acordo
com a meta de inflacdo. “Eu me per-
gunto: e se a inflagdo ficar abaixo de
4% no Brasil, o que o BC vai fazer?

'Vai agir para que a inflagdo suba?”’

Segundo Franco, o mecanismo da
metas para a inflagdo representa a

_ vitéria_ daqueles que acham que a
inflagiio ndo ¢ um mal tdo ruim as-

‘sim.”” Octavio de Barros também
acredita que a ala “desenvolvimen-
tista”” do governo, que quer dar mais
espaco para a recomposi¢do de pre-
¢os do setor privado e para o cres-
cimento da economia, venceu. “Nao
vejo ousadia nem desafio na meta de
8%.”” Para o economista do Banco

BMC, Marcelo Allain, “o governo
se deu uma certa folga’ neste ano.

Allain e Barros concordam que o
impacto do aumento nas tarifas pud-
blicas —telefonia, energia e com-
bustiveis— deve justificar o conser-

vadorismo do governo em suas me-

tas para a inflagdo neste ano. No
relatério que divulgou ontem —o
primeiro de uma série que sera di-
vulgada trimestralmente—, o BC in-
formou que estd de olho na inflagdo,
que poderd apresentar uma pequena
elevagdo entre julho e setembro, por
causa do reajuste das tarifas ptibli-
cas e dos combustiveis. Mas o rela-
tério do BC ressalva que a alta da
inflagdo ‘‘ndo de propagard nem se-
ré4 persistente”’, indicando que os ju-
ros devem continuar a cair.

Mercado agora espera
novas reducodes nas
taxas e a eliminacao
de outros depositos
compulsérios do
mercado financeiro

Octavio de Barros fez os célculos:
se 0 governo quiser manter as taxas
de juros reais em 10% no final do
ano, como havia anunciado o minis-
tro da Fazenda, Pedro Malan, vai re-
duzir as taxas para o patamar de ape-
nas 18,8%, bem abaixo do esperado
pelo mercado. “No BBV nés traba-
lhamos com 16%.”” Ou seja, com
metas de inflacio mais aitas. os ju-
ros reais podem terminar o0 ano em
um patamar menor do que o previsto
pelo ministro Pedro Malan. Juros
reais menores reduzem o déficit pu-

“blico. “Uma inflagio maior methora

a arrecada¢do nominal e o Produto
Interno Bruto nominal”, lembrou
Octavio de Barros. “A inflacdo aju-
da a saide das contas piblicas como
a cocaina. Oculta os males, ndo 0s
elimina e pode até agravi-los’’, al-
fineta Gustavo Franco.

Se as metas para a inflagdo deste

ano foram consideradas no minimo
moderadas, as fixadas para os dois
préximos anos —6% para o ano
2000 e 4% para 2001— foram con-
sideradas audaciosas. ““As metas de
longo prazo s@o bastante ambiciosas
e sO serdo consistentes caso 0 gover-
no realize suas reformas fiscal, tri-
butéria e da Previdéncia’’, afirmou
Winston Fritsch, presidente do
Dresdner Bank do Brasil. Segundo
ele, o ajuste fiscal feito até agora foi
“impressionante’’, mas tem tempo
determinado para acabar.

O governo deve também aprofun-
dar a estratégia econdmica que ja
comegou a adotar, cortando todos os
depésitos compulsoérios da econo-

“mia. “Os compulsérios brasileiros

sdo gigantescos, maiores do que 0s
adotados inclusive em outros paises
da América Latina. Eles encarecem
aestrutura de juros € 0 governo deve
ir mexendo nisso gradativamente’’,

afirmou Erico Capelo, gerente de
renda fixa do Lloyds Asset Manage-
ment. “No mecanismo de metas pa-
ra a inflacdo, o governo quer mexer
no reloginho dos juros e garantir um

- reflexo o mais rapido possivel sobre

a atividade econdmica e taxa de in-
flagdo’’, afirmou Capelo. _

De acordo com ele, as aliquotas
do Imposto sobre Operagdes Finan-
ceiras para as operacdes de mais
curto prazo, que devem ser divulga-
das hoje, serdo determinantes para
indicar se as aplicagdes se concen-
trardo todas no curto prazo ou nao.
“As medidas liberalizantes sdo po-
sitivas. Até agora, os fundos de até
29 dias tinham de deixar 50% dos
seus recursos parados no BC, sem

\
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rendimento algum.”” A demanda pe- =

los investimentos de curto prazo po-
de crescer se houver repique da in-
flacdo. Se ndo for atendida, podem
buscar o consumo, realimentando a
chamada “infla¢do’” de demanda.a
Colaboraram Vicente Nunes; de
Brasilia, e Azelma Rodrigues, do
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