Sayad afirma que juro pode cair
sem prejudicar venda de titulos

por George Vidor
do Rio

Os responséveis pela ela-
boracdo e execucdo da
politica econdomica da No-
va Repiblica ndo andam
mesmo sintonizados. Isso
ficou mais do que evidente
ontem durante o forum de
debates sobre economia
brasileira, promovido pela
fundacdo suica EMF,
quando, em rapida entre-
vista, o ministro do Plane-
jamento, Jodo Sayad, afir-
mou que oS juros reais po-
deriam ser reduzidos em
um terco sem prejudicar a
colocacdo de titulos publi-
cos federais pelo Banco
Central.

Pouco depois, em conver-
sa mais demorada com os
jornalistas, o diretor da
Divida Publica do BC, José
Jialio Senna, a quem cabe
vender os papéis federais
no mercado, ndo concordou
com a tese de Sayad. “A
mesa do Banco Central po-
deria baixar as taxas de ju-
ros, mas teriamos de colo-
car muito menos titulos no
mercado, pois ndo iriamos
encontrar quem os finan-
ciasse. Ndo adianta um
segmento unico do governo
tentar resolver o problema
sozinho. E preciso uma
acao orquestrada de todo o
setor publico para reduzir o
déficit, e entdo fazer com
que os juros caiam’’, afir-
mou Senna.

Mas ndo é apenas 0 mi-
nistro Sayad que considera
possivel a redu¢do dos ju-
ros em um ter¢o. No iltimo
sabado, durante a conversa
que manteve com econo-
mistas de diferentes cor-

“rentes de opinido, na Gran-

ja do Torto, em Brasilia, o
presidente José Sarney ou-
viu de Ibrahim Eris, ex-
assessor de Delfim Netto, a
mesma proposta e parece
ter sido sensibilizado por
ela. Dentro dessa linha, Sa-
yad voltou a enfatizar on-
tem que o Tesouro Nacio-
nal terd de desembolsar,
neste ano, somente para
pagamento de juros inter-
namente, cerca de Cr$ 15
trilhdes. Se a este valor fo-
rem computados os juros
de empréstimos externos, o
nuimero passa a ser de Cr$
91 trilhdes, pouco mais do
déficit total do setor publi-
co previsto para 1985.
QUEDA DIFICIL

A prética vem demons-
trando, entretanto, que es-
ta queda de juros ndo € as-
sim tdo facil. Bastou o mi-
nistro da Fazenda, Fran-
cisco Dornelles, anunciar
uma nova estimativa do dé-
ficit em 1985, passando de
Cr$ 85 trilhdes para Cr$ 89
trilhdes, para que os pre¢os
das Obrigacdes Reajusta-
veis do Tesouro Nacional
(ORTN) caissem no mer-
cado aberto, o que significa
juros mais altos para os
titulos piblicos.

0 mercado sabe que, se
o déficit aumentar, o go-
verno precisard vender
mais titulos publicos, pres-
sionando os juros para ci-
ma.

O nivel das taxas de ju-
ros depende diretamente
do volume de gastos do go-
verno e da maneira como 0
déficit é financiado. Se o
governo nao reduz gastos,
mas diminui a colocacdo de
titulos, a diferenca precisa
ser coberta ou por impostos
ou pela emissido de moeda.
No nosso caso, se dimi-
nuissemos a venda de pa-
péis federais, teriamos de
emitir moeda. O cresci-
mento da base monetéria,
que esperamos conter em
aproximadamente 180%
neste ano, iria para 300%,
resultando numa inflacdo
de 400%’’, afirma José Ju-
lio Senna. “‘E preciso entao
decidir se vamos baixar os
juros ou a inflagdo.”

Os niumeros da divida pu-
blica, neste ano, parecem
favorecer as posicoes do di-
retor do Banco Central
(BC).

O ministro da Fazen-
da, em sua exposicdo no
Congresso Nacional, pre-
viu para este ano a coloca-
¢do de Cr$ 10 trilhdes em
titulos federais, além dos
que vdo substituir os resga-
tes. Até ontem, o BC ja ti-
nha colocado Cr$ 12 tri.
lhdes e ainda faltam seis
meses para 1985 acabar.
Em junho, o BC tem a tare-
fa de “‘empurrar’’ mais Cr$
5 trilhdes. E isto se ndo
aparecer uma despesa ex-
tra que provogue mais

‘“rombos’’ na caixa do Te-
souro.

H4 um ponto em que
Jodo Sayad e José Jilio
Senna concordam: os juros
bancérios poderiam ser
mesmo reduzidos. ‘‘Somos
os campedes mundiais de
“‘spread”. O investidor
aplica seu dinheiro e rece-
be correcdo monetiria e
um maéximo de 13% de ju-
ros reais ao ano. J& o toma-
dor do empréstimo paga
correcdo e mais 30%’’, ex-
plica o diretor do BC.

RESERVAS

Para reduzir a diferenca
entre uma taxa e outra, que
é o ‘‘spread’” bancério,
Senna propée uma reducéo
das reservas compulsérias
(parcela de depositos a vis-
ta ou a prazo que os bancos
obrigatoriamente transfe-
rem aos cofres do Banco
Central) das instituicdes fi-
nanceiras e também uma
mudan¢ca na taxacdo dos
titulos negociados no mer-
cado financeiro. ‘O gover-
no poderia perder receita,
mas em compensac#o o se-
tor publico pagaria menos
juros e teriamos uma redu-
¢do do déficit”.

Mesmo que a reducéo do
déficit fosse igual & perda
de receita, Senna acredita
que esta medida seria posi-
tiva: “O ministro Sayad
tem toda a razéo. Com este
nivel de taxas de juros, ndo
h4 como uma empresa fa-
zer investimentos no Bra-
sil. preciso diminuir o
“spread”. Mas esta é uma
decisio que ndo depende de
mim”’. Pelo visto, também |
nio do ministro Sayad.



