Semindrio Stanley Fischer e Kenneth Rogoff acham
que elevar meta acima de 4,5% ajuda queda de juros

Para economistas,
Brasil deve ampliar
superavit primario
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Economistas internacionais de
peso sugerem que o Brasil aumen-
te o superavit primdrio acima da
atual meta de 4,5% para facilitar
uma queda mais rapida das taxas
de juros e o crescimento sustenta-
do da economia. Mas s6 reduzir a
taxa de juros basica nao € suficien-
te para estimular o crescimento. O
FMI e os economistas, inclusive do
setor financeiro, véem com preo-
cupagio os altos spreads bancdrios
no pais, que elevam o custo do ca-
pital para as empresas e dificultam
os investimentos.

Dois economistas que ja tive-
ram altos cargos no Fundo Mone-
tario Internacional (FMI) fizeram
essa recomendacio ontem duran-
te um semindrio sobre economia
brasileira em Washington: Stanley
Fischer (hoje vice-presidente do
Citigroup, ex-vice-diretor gerente
do Fundo) e Kenneth Rogoff (hoje
na Universidade de Harvard e eco-
nomista-chefe até 2003). O vice-di-
retor do Departamento do Hemis-
fério Ocidental, Charles Collyns,
também considera que as altas ta-
xas de juros reais atrapalham as
perspectivas de crescimento eco-

noémico, mas sua maior preocupa-
¢i0 & com os spreads bancérios em
crédito, que resultam num custo
de capital excessivamente alto pa-
ra o setor produtivo.

“Ainda é cedo” para saber se isso
é possivel, foi a resposta de Collyns
sobre a possibilidade de se definir
um superavit primdrio acima de
45%. Se o crescimento econémico
for mais alto, seria mais facil elevar
o superavit, afirmou.

Rogoff,de Harvard, disse duran-
te sua apresentacdo no seminario
organizado pela Camara de Co-
meércio Brasileira-Americana que o
governo “deveria avaliar se vale a
pena aumentar o superavit prima-
rio para 5% ou 6% do PIB para que
as taxas de juros possam cair mais
rapidamente”. O economista acre-
dita que reduzir os juros poderia
melhorar a perspectiva de susten-
tabilidade da divida ptiblica nos
proximos anos. O presidente do
Itati, Roberto Setubal, diz que gos-
taria de ver um superavit maior pa-
ra que o Brasil “chegue mais rapi-
damente 2 classificagdo de grau de
investimento”, referindo-se as no-
tas dadas pelas agéncias derating.

O secretdrio do Tesouro, Joa-
quim Levy, evitou comentar o as-
sunto, dizendo que o or¢amento

de 2005 estd no Congresso. Duran-
te sua exposicdo na conferéncia,
Levy ressaltou a necessidade de in-
vestir em infra-estrutura para evi-
tar problemas como a falta de
energia elétrica ou congestiona-
mentos em portos que interfiram
no escoamento das exportagoes.

Na parte de perguntas e respos-
tas, o presidente do BancoItaf, Ro-
berto Setubal, perguntou direta-
mente ao secretario Levy se o go-
verno tinha a inten¢do de aumen-
tar o superdvit. Levy ndo
respondeu diretamente. O diretor
do HSBC Securities, Paulo Vieira da
Cunha, perguntou entio se o go-
verno pretendia fazer uma politica
fiscal expansionista até o fim do
ano, jd que acumulava até agosto
superévit em torno de 5% e resol-
veu fixar ameta em 4,5%.

O secretario disse entdo que o
governo nao esta “correndo” para
assumir o compromisso de um su-
peravit mais alto, e que o or¢amen-
to estd em discussao no Congresso.
0 vice-diretor do FMI, Charles Col-
lyns, preferiu ndo se comprometer
e disse que a decisao sobre supera-
vit deve ser tomada pelo governo
brasileiro. Mas se houver um cres-
cimento da economia acima das
previsdes nos proximos anos, pode

ser mais ficil aumentar o supera-
vit, afirmou. O FMI projeta uma re-
ducio do indice de divida piiblica
sobre PIB para 45% nos proximos 5
anos, considerando taxa média de
crescimento de 3,5% anuais.

Mas uma das principais preocu-
pacoes dos economistas, mais que
ataxadejuros basicadaeconomia,
€ o custo final para os tomadores
de empréstimos. Stanley Fischer,
vice-presidente do Citigroup, disse
que o tamanho dos spreads banca-
rios no Brasil é um “mistério”, mes-
mo considerando a alta carga tri-
butaria sobre empréstimos, a ina-
dimpléncia e as dificuldades de co-
brangca de créditos ruins.

Fischer descreveu sua tltima vi-
sita ao pais, ha dois meses, durante
a qual disse ter ouvido muitas re-
clamagdes sobre o custo do crédi-
to. “Mesmo considerando a incer-
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teza juridica e o alto nivel de reser-
vas sobre depésitos, acho que o ta-
manho do spread ainda é um
mistério. Eles devem comecar a
cair daqui para frente”, previu. Col-
lyns também mencionou o assun-
to. “Concordo que o alto custo da
intermediacdo financeira é um
grande problema para o cresci-
mento. S6 na Turquia ha spreads
mais altos que no Brasil.” Ele acre-
dita que & necessario estimular a
concorréncia no setor bancario.
Roberto Setubal explicou lon-
gamente em sua apresentagdo as
razdes para spreads bancarios tao
altos no Brasil, citando dados das
pesquisas de spread do Banco Cen-
tral comparados com dados em
outros paises. Setiibal apresentou
dados de rentabilidade média dos
bancos de 16%, mais altas que na
média dos paises desenvolvidos,

mas disse que descontada a infla-
¢30, os niveis de rentabilidade sio
comparaveis — embora admita
que algumas institui¢des tém ren-
tabilidade bem maior que a mé-
dia. Em apresentagdes anteriores
ao piblico externo, os banqueiros
brasileiros costumavam falar mais
de dados macroecon6micos e nao
tanto dos custos de intermedia¢do
financeira.

Setubal mostrou também da-
dos sobre reservas bancarias (cerca
de 45% no Brasil ante 10% nos EUA
e 9% no Chile) e apontou altos cus-
tos (embora os indices do setor
bancdrio brasileiro sejam mais
baixos que os custos no México e
proximos aos dos Estados Unidos).
“Acredito que a demanda por cré-
dito vai crescer, e o aumento dos
volumes deve facilitar a queda dos
spreads”, disse o banqueiro.

Pais deve receber US$ 17 bi

De Washington

O presidente do Banco Cen-
tral, Henrique Meirelles, discor-
da de quem estd prevendo um
ingresso entre US$ 8 bilhoes e
US$ 11 bilhdes no pais este ano
em investimento estrangeiro. Se-
gundo ele, o Banco Central man-
tém a previsdo de US$ 17 bilhées
de ingressos para este ano. Mei-
relles afirma que a diferenga se
deve a “informacdes que o BC
tem que os bancos privados nio
tém”. As institui¢Ges financeiras
prevéem um investimento dire-
to liquido de cerca de US$ 10 bi-
Ihdes este ano no Brasil.

O presidente do Banco Cen-
tral afirma que vé com tranqiiili-
dade os alertas de virios analis-
tas que dizem que o Brasil ndo
pode se tornar complacente de-
pois da série de elogios recebi-
dos da comunidade internacio-

nal durante as reunides anuais
do Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI) e Banco Mundial, e que
deve prosseguir com a agenda
de reformas. “Acho que este go-
verno tem demonstrado uma
politica economica sélida e tam-
bém que nio estamos preocupa-
dos apenas com o curto prazo”,
afirma Meirelles.

O secretario do Tesouro, Joa-
quim Levy, disse ter recebido va-
rias sugestdes de investidores
sobre emissoes de titulos no
mercado externo durante as reu-
nides que manteve com bancos
ao longo do fim de semana.

Levy, entretanto, preferiu nio
confirmar os rumores de que o
Brasil faria uma emissao anteci-
pando necessidades de financia-
mento do ano que vem (cerca de
US$ 6 bilhoes em 2005).

Entre as sugestes recebidas
pelo governo brasileiro esta a

emissdo de papéis que seriam
usados para fazer “swaps” com
titulos hoje negociados no mer-
cado secundirio. “Recebemos
muitas sugestdes e as vezes de-
mora uma ou trés semanas para
analisar se a idéia é boa.”

O secretario do Tesouro disse
apenas que o governo estd
“atento” as condi¢oes de merca-
do. “As condicoes estdo favora-
veis, mas nao sei se elas indicam
a possibilidade de um pré-finan-
ciamento”, afirmou.

Levy ndo descarta a possibili-
dade de acessar novamente o
mercado em euros, mas diz que
o governo brasileiro continuara
fazendo um trabalho de amplia-
¢do da base de investidores em
papéis do pais. Na Asia, por
exemplo, varios investidores ja
estio aumentando o interesse
por papéis da Repiiblica e de
empresas privadas.(T.B.)



