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DISCUL

1= — As taxas de juros sé vao cair

|quando se recompuserem as reser-

‘Ivas em délares e o governorecupe-

‘|rar a credibilidade — afirmou on-

‘|tem o economista José Jilio Senna,

''da Escola de P6s-Graduacdo em
Economia da Fundagéo Getilio

Vargas. Senna e Adroaldo Moura
‘|da Silva, este da Fipé-USP, debate-

iram no auditério da Andima —

;| Associagéo ‘Nacional dos Dirigen-

'|tes do Mercado Aberto — em Sao

J|Paulo, os temas mais importantes

iIda economia brasileira na atuali-

/|dade: o risco cambial, o nivel ele-

‘lvadissimo dos juros e as implica-

| t;bes desses dois itens sobre a poli-

c;a econdmica e seus efeitos prin-

eipais — como a recessdo e o de-

 semprego.

As divergéncias entre os eco-
qogmstas centraram-se numa ques-
tao. Adroaldo defende a estatiza-
[e8o. do risco cambial, que Senna
hre;elta Estatizar o risco cambial &
‘|definir que’o governo vai bancar a
.|diferenca entre a correcdo moneta-
‘|ria e a corregdo cambial dos em-
préstimos. E isto, para Adroaldo,
' significa romper a “tensdo cam-
'bial” que domina a sociedade. A
.|resposta de Senna é que a proposta
{de Adroaldo implica a criagdo de
‘[um vultoso subsidio do governo ao
: eapltal “e se é para falar em subsi-
|dio, eu proporia que existisse para
|a mao-de-obra, que é o principal”.
Adroaldo contestou com a afirma-
cao de que mais cedo ou mais tarde
o governo acabara decidindo-se
pelo recurso que defende, para
‘n#o cair em solucdes ainda piores
| como as adotadas por um pafs, co-
'[mo o México, que expropriou os
| depésitos em doélares dos corren-
tistas e pagou-os em pesos sobreva-
lorizados. A contra-argumentacéo
:|de Senna foi a de que acabando o
|risco' cambial para os devedores,
v 01i seja, eliminando o risco do pas-
‘I sivo das empresas em délares, nédo

9 gldo —ou seJa pteservar as ORTN

_[faria sentido manter o .ativo prote | .

com clausula cambial, como hoje.

Desconforto

Nesse ‘momento do ‘debate, o
tema comecou a incomodar os par-
ticipantes, em sua maioria sécios
ou executivos de instituigoes que
atuam no open market e que tém
grandes carteiras de ORTN. A ¢
é um délar podre’ — afirmou
Adroaldo, prevendo dias dificeis.
E advertiu as empresas financeiras

suas carteiras, “porque o custo do
dinheiro. continuara caro pacas”
pelo menos até o final de maio,
quando o Brasil tera de apresentar
bons resultados no controle da
moeda, “exigidos para obter a se-
gunda tranche do empréstimo do
FMI”. Referindo-se as elevadissi-
mas taxas de juros no overnight
(cujo custo, este més, devera serda
ordem de 11%), o economista ‘da
Fipe afirmou: “Nao esté caro por-
que o governo quer. Mudou a poli-
tica monetéiria. E uma imposicéo
do Fundo. Escreva ai que todos vao
pagar o pao que o diabo amassou.
Vai acabar a moleza. Esta fase ja
acabou”,

Maxi

ja se incluira entre os principais

previu nova desvalorizacao real ao
afirmar, que caso se fizesse uma
avaliacao do risco de que uma nova
decisdo desse tipo venha a ser ado-
.tada em quatro anos 100% das pes-
soas acreditariam 'nela; em trés
anos, novamente 100%; em dois
anos, 90%; e em um ano, ‘“zero por
cento, s6 para ndo dar mais uma
especulada em OR™

Juros

Em sua exposicao sobre o risco
de cambio e as taxas de juros,
Senna, que abriu a reuniao, buscou

ar_o.custo _do_dinheiro no

de que devem tomar cuidado com’

§R|sco Camblal. governo deVe estatizar

Adroaldo Moura da Silva, qﬁe :

defensores da méaxi de fevereiro,

g L g r
ovorﬁ'fgﬁf e'0 custd da captacioem |-

, beta iria desaparecer com a maxi

T

geral (via CDBs ou papéis publi-
cos) do custo do crédito. Este é
influenciado por alguns fatores:
controle quantitativo do crédito;
10F; segmentagao do mercado de
credlto, pressao sobre as reservas
bancérias; e expectativa cambial.

.0 economista da FGV baseou
s}ua argumentacao na tese de quea
taxa de juros interna € muito maior
do que nas operacoes em dolares
porque continua o medo da desva-
Jlorizacao cambial real. O preco
desse medo é um diferencial que
Senna chamou de beta e que nao
desapareceu mesmo “com a Reso- .
lugao 802 do Banco Central’. Por
essa resolucdo as correcoes cam-
bial e monetaria e a inflacao serao
idénticas em periodos de um tri-
mestre.

— Pensou-se que o d1ferenc1a1

— disse 0 economista da FGV. Os
fatos estdao mostrando o contrarlo
Porisso eu ndo achei a maxi impor-
tante. O que eu ndo queria é que °
houvesse a defasagem entre a des-
valorizacdo praticada do cruzeiro
e a desvalorizagdo real. As duas
hipéteses — maxi ou aceleracgao
das minis — pressionam os juros. O
diferencial é hoje de 20%.

Senna mostrou ainda que hoje
“0 governo usa suas baterias con-
tra o mercado aberto para eliminar
‘0 agio das OR’s com clausula cam-
bial”, acrescentando: “O BC imagi- -
na — talvez até corretamente —
que tudo que exacerba aexpectati-
va cambial pode pressionar a taxa
de juros. A preocupacao é reco-
mendavel, mas o custo é muito alto.
Ha um desvirtuamento total das
praticas de mercado”. Criticou ain-
da a estatizacdo do risco cambial
proposta por Adroaldo argumen-
tando que, apés adotada a decisao,
fica dificil sair dela. “Como elimi-
né-la, quando as autoridades néao a
quiserem mais? Sera s6 anunciar §
que a partir de 5* feira as 18h ela
‘néo vale mais?”’ — mdagou |




