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‘Se voltasse atras, teria feito ajuste dos fundos antes’

Joedson Alves /AE

Fraga admite que estd

encurtando a divida, e diz

que alongamento é um
~ processo gradual

- EERNANDO DANTAS

‘ I0-0 governo esta de fa-
Rto encurtando os prazos
da divida publica, depois
de um trabalhoso processo de
alongamento que foi feito desde
1999, disse ontem, em entrevista
ao Estado o presidente do Ban-
co Central (BC), Arminio Fraga.

Ele reiterou, porém, que espera :

que este encurtamento seja ape-
nas parcial: “No momento, esta-
mos devolvendo um pouco do
alongamento, em fungao dainse-

guranca que reina”.
Fraga fez questdo de esclare-

cer o que lhe pareceu um mal-en-
tendido, em artigos publicados
na imprensa, nos quais se passou
a impressao de que defendeu um
alongamento da divida que fosse,
de alguma forma, diferente do
praticado pelo BC e pelo Tesou-
ro Nacional nos tiltimos anos. “Is-
to € uma maluquice total, o que
eu disse nada mais foi do que o
que eu tenho dito desde que che-
- guei no Banco Central. Nos pega-
mos uma divida com um ano, e
. levamos o prazo para trés, crian-
do uma ambiente de mais con-
fianca. Para alongar a divida, é
preciso reforcar os fundamen-
tos.”” A seguir, a entrevista:

Estado - Ha uma tempesta-
de de criticas sobre a atuacio
do BC nos iiltimos dias...

Arminio Fraga - Neste clima
de pessimismo, € natural que sur-
jam muitas criticas. Deveria ter
feito isto, deveria ter feito aquilo,
foi um erro nao mexer nos juros
em um determinado dia. Quan-
- doas coisas vao bem, somos mui-
to elogiados, e sempre tomamos
o cuidado de ndo nos entusias-
mar. Quando as coisas, vao mal,
€ normal que digam que 0 nosso
desempenho € abaixo da critica,
mas devemos também ter o cui-
dado de manter a cabeca fria.

Estado Uma das criticas é

Fraga - Se eu voltasse atrés, e
pudesse ter feito diferente, teria
feito o ajuste da marcacao a mer-
cado antes. Mas ¢ facil falar de-
pois do ocorrido. Quando toma-
mos a decisdo de fazer a marca-
¢ao a mercado de forma gradual,
dando um periodo de adaptacio,
nos pareceu que fazia sentido. De-
pois, quando vimos que a rea¢ao
dos fundos foi muito heterogenea,
verificamos que poderia ser injus-

Para Fraga, ‘é normal que surjam criticas num clima de pessimismo’

duzida, e no momento de lanca-
mento do Sistema de Pagamen-

tos Brasileiro (SPB), nds ja esta--

vamos undersold, isto €, havia
muita liquidez no mercado.
Achamos adequado entrar na fa-
se inicial do SPB com um col-
chao de ligiiidez. Este ano, fize-

mos um resgate ligiiido de R$ 23 -

bilhdes em LFTs. Mas o que basi-
camente explica o nervosismo
agora € o fato de que houve uma

to com pequenos cotistas. Entdo  virada das expectativas em rela-
decidimos anteci- ¢a0 ao Brasil, que
par. Neste momen- eram bastante oti-
to, ndo poderia- /| D mistas e ficaram
mos dar um prazo IVIDA pessimistas.
de 3 ou 5 dias, por- = 5
que, neste caso, ha- NAO E Estado — Mui-
veria uma corrida tos analistas di-
dos fundos. GRANDE zem que esta vira-
: da se deve ao ris-
Estado - Ou- PROBLEMA'’ co de vitéria do
tra critica € a de PT nas eleicoes
que 0 governo co- presidenciais. O

locou um excesso de titulos de
longo prazo, basicamente
LFTs, no mercado, deprecian-

do os precos e impondo perdas. -

Fraga - Ano passado, n6s fize-
mos duas coisas: alongamos mui-
to ¢, no momento da crise de ou-

que o timing da decisao de fa-  tubro, tiramos liguidez do mérca-

zer os fundos de renda fixa
“marcarem a mercado” as suas
cotas foi desastrado, e assustou
os investidores.

do, colocames muitos papéis. Fi-
camos na posicao que, no jargao
do mercado, se chama de “over-
sold”. Esta posicao foi sendo re-

st. concorda?

Fraga — Sem diivida, a minha
ancora atual depende muito do
que vira depois. A minha visao é
a de quem quer que seja que ve-
nha a governar o Pais tera todos
os incentivos para tomar as deci-

~ soes corretas, mantendo aTESporT—ter o cstade-de-direito; respeitar—

sabilidade e a transparéncia.
Com o aprofundamento do deba-
te politico, vai ficar claro que nao
vem por ai nenhuma maluquice.

Quando esta percepcdo se conso-
lidar, o mercado voltara a espe-
Ihar os fundamentos sélidos, e
acho que a economia pode cres-
cer bastante em 2003. Nos esta-
mos legando para os nossos su-
cessores uma série de ajustes: fis-
cal, bancério, cambial e dos pre-
cos publicos. Nunca antes na his-
toria deste pais houve ajuste cam-
bial e de precos piiblicos com tao
pouca inflacdo. Quem entrar vai
receber a bola na pequena area, e
€ 56 chutar para o gol e correr pa-
ra o abraco.

Estado - O sr. omitiu na he-
ranca para o proximo governo
o grande endividamento pibli-
co.

Fraga — Uma divida de 55%
do PIB, sem a ansiedade em rela-
¢do ao futuro, nao é nenhum
grande problema. E algo que re-
quer prudéncia e coeréncia na
gestao macroecondmica, mas
ndo passa disso. O préximo go-
verno, ao chegar, ou antes de to-

"' mar posse, tem todas as condi-

¢oes de acalmar as expectativas,
e alongar a divida. Ha algumas
providéncias que viemos toman-
do que podem, inclusive, ajudar
neste processo. No caso dos fun-
dos de pensido, nés redesenha-
mos as regras de forma que eles
sejam levados a casar os seus pas-
sivos (que s3o de longo prazo)
com os ativos, e com isto eles po-
dem aumentar a demanda por
ativos de longo prazo. O mesmo
pode ser feito com as segurado-
1as, e estamos estudando isto.

Estado — Apesar de todas as
providéncias tomadas, o gover-
no parece estar sendo obrigado
a encurtar o prazo da divida.

Fraga — No momento, esta-
mos. devolvendo um pouco do
alongamento, em funcio da inse-
guranca que reina. Estamos fa-

zendo isto mantendo o bom-sen-

so e 0 equilibrio. Alongar a divida
€ um objetivo nobre, a ser feito de
forma gradual, com base na con-
tinuacao das reformas e na me-
lhora dos fundamentos. E fcil
para o proximo governo acalmar
as expectativas e voltar a alongar
a divida. E uma questzo de man-

as regras do jogo, fazer um supe-
ravit primdrio de 3,5% a 4% do
PIB, e manter o compromisso
com a inflacdo baixa.



