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O corte de 2,5 pontos da Selic neste ano tem impacto direto na remuneragao dos titulos pos-fixados,
que representam 54,68% dos papéis do Tesouro e do Banco Central que circulam no mercado financeiro

Sheila D’Amorim e Marcello Antunes
de Brasilia

redugio de 2,5 pontos per-
Acentuais na taxa de juros,
desde o inicio do ano, permi-

tird ao governo um corte natural nas
despesas com juros que incidem so-
bre a divida publica. Num calculo
preliminar, tomando-se por base o
estoque de titulos federais em poder
do mercado cuja rentabilidade acom-
panha a_taxa Selic, a economia pode
chegar aos R$ 6,5 bilhdes ao longo
dos préximos 12 meses. Para isso,
entretanto, seria necessario que os ju-
ros fossem mantidos no patamar de
16,5% ao ano, nesse periodo. Se o ju-
ro cair mais, a economia serd maior.
A divida mobilidria do governo
federal, que inclui os papéis vendi-
dos pelo Banco Central (BC) e pelo
Tesouro Nacional, somou, em ju-
nho, R$ 491,81 bilhdes. Mais da
metade desse total, 54,68%, equiva-

" lentes a R$ 268.9 bilhdes, é de titu-

los cuja remuneracdo s6 € definida
na data de vencimento, de acordo
com a taxa de juros em vigor naque-
le dia. Com isso, ao reduzir os juros,
o governo estd diminuindo o custo
de administraciio desses papéis.

“A redugdo de 0,5 ponto percen-
tual da tdltima reunido do Copom de-
termina uma economia de R$ 1,3 bi-

- lhdo sobre o estoque de papéis pos-

fixados, caso os juros se mantenham

. constantes nos 12 meses seguintes”,

afirma o secretdrio-adjunto do Te-

souro, Rubens Sardemberg.
Entretanto, segundo o especialista

em contas publicas Raul Velloso, es-

sa economia pode seér suficiente ape- - |-

nas parg compensar os primeiros
meses do ano, quando o Comité de
Politica Monetaria do BC (Copom)
optou por manter os juros elevados.
“A economia s0 se efetivard se, com
essa aceleracdo no ritmo de queda

0s juros, o governo chegar ao final
do ano com uma taxa média inferior
a que estava trabalhando inicialmen-
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B b alores APUFados Com base na posiGas da carteira elevada pelo prego da curva de rentabilidade intrinseca dos titulares

te”, avalia Velloso, destacando que
deverd haver também uma pequena
queda na receita com juros obtida
pelo governo.

O impacto da redugdo nos juros

ndo ocorrérd apenas nos papéis pos-
fixados. O governo também tem um
ganho extra & medida que for resga-
tando os titulos prefixados, que t€m
peso de 13,31% na divida, e subs-

tituindo por novos papéis com taxas
de juros menores. Além disso, o go-
verno tem se empenhado para au-
mentar a participagdo dos titulos
prefixados no total da divida mobi-

Sheila D’Amorim
de Brasilia

A combinagdo de juros baixos e
crescimento traz de volta a discus-
sdo sobre o repasse nos pregos das
pressdes de custos das empresas. O
ritmo acelerado imposto pelo Ban-
co Central (BC) fez a taxa de juros
doméstica recuar 2,5 pontos per-
centuais em um més e foi comemo-
rado pelo setor produtivo. Pesqui-
sas feitas com as empresas mostra-
vam que o desempenho da
atividade no segundo trimestre do
ano deixot ‘a desejar. Entretanto,
.uma pergunta recorrente, ontem,
no mercado, era até que ponto um
crescimento maior daqui para fren-
te ndo provocard repasses para os
pregos reprimidos desde 1999.

“Essa questio vem sendo petfei-
tamente resolvida com ganhos de
produtividade. A capacidade ocio-

Analistas descartam pressdo de precos

sa no Brasil era muito grande”,
avalia um técnico do governo. En-
tretanto, setores como siderurgia,
quimico, papel e celulose jé estao
trabalhando no limite da capacida-
de, o que sugere a necessidade de
mais investimentos para atender a
demanda com o crescimento maior
da economia. Outros segmento, co-
mo de bens durdveis e automoveis
ainda tém espaco para absorver au-
mentos nos custos, segundo analis-
tas de mercado.

Para o economista Wilson Ra-
‘mifio, do Lloyds Bank, o risce-de
uma inflagio de demanda ou de
cysto é muito pequeno. “A deman-
da ainda estd muito reprimida. Ha
um intervalo entre a redugdo da ta-
xa badsica, a Selic, e o impacto para
o consumidor final. Nesse periodo,
oferta ¢ demanda vdo se ajustan-
do”, avaliou.

Para o economista Roberto Pa-
dovani, da consultoria Tendéncias,
entretanto, a grande vantagem para
o governo é que os setores com
maior peso nos indices de pregos,
como alimentagdo e tarifas publi-
cas, estdo perfeitamente adminis-
trados.

No caso da alimentagdo, os fa-
tores inesperados, como o frio que
prejudicou a produgéio de hortifru-
tigranjeiros nas regides Sul e Su-
deste do Pais, sdo pontuais. Por
mais que ocorra uma elevacdo dos
precgos, ela é revertidd em queda,
tempos depois. Ja os reajuste das
tarifas publicas depende do contra-
to firmado. “Entéo, o risco da re-
dugdo nos juros aquecer a econo-
mia excessivamente é menor ja que
o impacto serd diluido e a pressdo
no IPC-A nio é tanta”, explicou
Padovani. =

lidria. Essa trajetéria, interrompida
em maio por causa da crise externa,
ja foi retomada no final de junho.

Para o secretario-adjunto do Te-
souro, a diferenga é que a economia
obtida nos papéis pés-fixados € di-
reta, enquanto que no caso dos titu- -
los prefixados € necessario esperar o
ajuste natural do mercado ao novo
nivel de juros. “Tudo dependera do
humor do mercado nas ofertas do
Tesouro”, destaca.

- O economista Fabio Akira ressal-
ta que hd ainda um ganho indireto e
dificil de ser mensurado. Ele se dd, a
medida que taxa de juros menor per-
mite um maior crescimento da eco-
nomia e, portanto, maior arrecada-
¢do de impostos. “Isso pode signi-
ficar resultados primarios melhores,
o que ajudard a reduzir a divida pd-
blica total”, diz Akira.

Nos calculos da Receita Federal,
no entanto, esse impacto em funcio
da a queda de 0,5 ponto percentual €
muito pequeno e pouco relevante no .

" curtfssimo prazo. “Havera uma li-

geira queda na arrecadagio dos im-
postos que incidem sobre o ganho
do capital mas, em contrapartida, a
expectativa de maior crescimento da
economia faz crer numa arrecadagdo
maior nas operagdes de emprésti-
mos”, disse um técnico da Receita
Federal a este jornal. »
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