Técnicos consideram que
_ juros continuaréo altos

As taxas de juros do open marke-
t e dos demais segmentos do merca-
do financeiro continuarfo altas pelo
menos até o final de maio. Os riscos
de uma nova maxidesvalorizacéo
continuam enquanto o Brasil perma-
necer sem reservas externas e a poli-
tica econdmica sem credibilidade.
Com relacéio a esses pontos houve
consenso no debate que a Associa-
¢@o Nacional das Institui¢des do
Mercado Aberto promoveu ontem
com os economistas Adroaldo Moura
da Bilva, da USP, e José Jilio de
Almedia Senna, diretor do Escritério
Levy.

Moura da Silva prevé que até
final de maio o governo seré forcado
a praticar uma polftica monetéria
restritiva para mostrar ao Fundo
Monetario Internacional severidade
na conducfio da polftica econOmica,
condicido indispensével para que se-
ja liberada a segunda parcela (tran-
che) do empréstimo que foi negocia-
do no infcio deste ano. Assim, as
instituicbes preocupadas com o alto
custo de suas carteiras de titulos
publicos nféo devem esperar alguma
melhoria nos préximos dois meses.

Mesmo ap6s maio n#io existe
perspectivas de reducfo das taxas de
juros. “O problema dos juros é de
solucfio muito diffeil e ndo deve ha-
ver nenhuma iluséio quanto a isso. A
queda das taxas passa necessaria-
mente pela reconquista da credibili-
dade da politica econdmica”, acres-
centou Senna.

PROBLEMA CAMBIAL

Os dois economistas concorda-
ram também que a causa basica das
altas taxas de juros é o risco cambial.
Isso significa que as empresas néo

querem tomar empréstimos externos
porque n#o acreditam na promessa
do qgoverno de que a correc&o cam-
bial ficars em niveis semelhantes &
inflac#o e & corre¢fio monetéria. Mes-
mo a recente decisfio do governo,
autorizando os bancos a fazer em-
préstimos a seus clientes com recur-
sos externos e op¢éio para pagamen-
to l_ttzgm corre¢fio monetéria néo deu
certo.

José Julio Senna explicou que os
bancos, para operar com essa linha
deveria fazer um hedge (comprar
ORTN com correcio cambial) mas
nem essas instituicSes confiam que,
no caso de uma maxidesvalorizagéo,
eles ficar&o com o rendimento obtido
na compra das ORTN para cobrir o
prejuizo sofrido, na mesma propor-
¢fo, nos empréstimos com corregéio
monetéria. -

Adroaldo Moura da Silva fol
mais ineisivo, ao classificar as ORTN
com correcio cambial como “um dé-
lar podre, sem credibilidade, porque
quem o emite é o governo brasileiro”.
Uma promessa, segundo ele, precisa
ter alguma ligacfio com a realidadee,
se 0 Brasil nfio consegue conter seu
déticit piblico e melhoria em suas
contas externas, a emissfio de titulo
com correcfio cambial néo desperta
credibilidade.

Para afastar o risco cambial,
causa das altas taxag de juros, a
unica safda apontada por Adroaldo é
a estatizacfio desse risco: o governo
assumir esse risco. Senna considera
essa safda impraticdvel. A solugéo
seria uma ampla reforma econémica
com o objetivo de recompor as reser-
vas internacionais e, com isso, recon-
quistar a credibilidade interna.




