‘Mercado gostou

Para que lua-de-mel
com o PT se prolongue,
€ preciso que promessas

sejam cumpridas

FERNANDO DANTAS

10 - Mais do mesmo,
R com mais substancia.
Esta é, em sintese, a
contrapartida que o mercado
quer do governo de Luiz Inacio
Lula da Silva, para manter o
clima de lua-de-mel dos ulti-
mos dias. “Se o governo fizer
tudo certinho, o Brasil pode ba-
ter na média atual de prémio
de risco dos paises emergentes,
excluindo a Argentina e o pro-
prio Brasil, em um prazo de 12
meses”’, prevé Sérgio Werlang,
diretor do Banco Itau e ex-dire-
tor de Politica Economica do
Banco Central (BC).
Atualmente, aquela média,
excluindo Brasil e Argentina,
esta em 475 pontos base (4,75
pontos porcentuals), 757 pon-
tos base acima do risco Brasil,
de 1.232 no fechamento da sex-
ta-feira. O risco mede quanto
um pais emergente, ou 0 con-
junto deles, paga a mais de ju-
ros que os Estados Unidos nos
mercados internacionais. A vi-
sdo de Werlang € otimista. Ale-
xandre Schwartsman, econo-
mista do Unibanco, acha que,
se a lua-de-mel prosseguir, o
risco pode cair para o intervalo
entre 800 e 900 pontos base.
De qualquer forma, o recei-
tuario do mercado financeiro é
quase consensual. Para que o
amor perdure, o PT vai ter que
cumprir as juras feitas na lua-
de-mel: aumento do superavit

- ral; reforma da Previdén-
cia; manuteng'io a ferro e fogo
da discjplina de Estados e mu-
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Estados e municipios |
cléusulas da renegociag
dividas e na Lei de

nicipios; e, sobretudo, mostrar
capacidade politica para fazer
aquilo tudo.

Arma - O superavit primario —
contas publicas totais, excluin-
do o pagamento de juros — é
uma espécie de clausula pétrea
do contrato matrimonial entre

xo0 dos 3,75% atualmente pre-
vistos para 2003 seria visto pe-
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los investidores como causa pa-
ra divércio imediato.

O mercado, na verdade,
apreciaria um desempenho um
pouco mais vigoroso naquele
quesito. Segundo estimativa de
Raul Velloso, especialista em
contas piiblicas, o superavit pri-
mario de 2002 pode ficar entre

w 4% ¢ 4,1% do P1B. Muitos ana-

listas querem pelo menos 4,5%
em 2003. Ted Truman, do Insti-
tuto para Economia Internacio-

nal, em Washington — experien-
te ex-tecnocrata econdémico do
governo americano — diz que
“0 superavnt deveria ficar o
mais proximo possivel de 5%”.
O superavit primdrio € a {ini-
ca arma ortodoxa (e que nao
apavora o mercado financeiro)
para lidar com o maior proble-
~..ma macroecondmico brasilei-
10, que ¢ o tamanho da divida
publica total. Hoje ela est4 em
torno de 57,5% do PIB, em ter-
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mos liquidos. Esta se formando
um consenso nos meios finan-
ceiros internacionais de que
um Pais como o Brasil deveria
ter uma divida ligiiida proéxi-
ma a 40% do PIB, com um en-
colhimento gradual, ao longo
de varios anos. E em funcao
deste objetivo que os economis-
tas calculam qual deveria ser o
superavit primério brasileiro.

Estados — Uma segunda or-
dem de demandas do mercado
relaciona-se a capacidade de o
Brasil controlar a politica fiscal
— em outras palavras, a capaci-
dade de atingir o superéavit pri-
mario planejado. O grande pe-
rigo, neste caso, € que Estados
€ municipios con-
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Schineller observa que va-
rios Estados e municipios brasi-
leiros estdo passando por um
forte aperto financeiro, o que
estimula uma rebelido contra a
camisa-de-forca imposta pelo
governo central. Pedro Malan,
o ex-ministro da Fazenda, foi
implacavel em relacdo aos plei-
tos estaduais e municipais, em
casos com o do Espirito Santo
e da prefeitura de Sdo Paulo.
As indicacoes iniciais sdo de
que Lula e seu ministro da Fa-
zenda, Antonio Palocci, podem
seguir o mesmo caminho. Mas
ha diivida sobre como conciliar
dureza com os governadores
com a montagem da base parla-
mentar.

Um segundo

sigam arreben- problema é o Ju-
tar a camisa-de- P diciario. Houve
forga fiscal mon- ERIGO um certo susto
tada pelo gover- cormn a recente de-
no de Fernando FISCAL VEM cisdo de um mi-
Henrique Cardo- nistro do Supre-
so, por meio das DOS mo Tribunal Fe-
sancoes introdu- deral (STF) de
zidas na renego- ESTADOS conceder uma li-
ciacao das divi- minar a governa-
das estaduais e dora fluminense
municipais e da promulgacdo Rosinha Matheus para liberar
da Lei de Responsabilidade Fis- um repasse tributario federal
cal (LRF), em 2000. retido em funcio do nao-paga-

“As financas estaduais sdo
cruciais para o rating do Bra-
sil”, diz Lisa Schineller, direto-
ra-adjunta para América Lati-
na da Standard & Poor’s
(S&P), agéncia de classificacdo
de risco (rating). “A Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal e os acor-
dos de renegociagdo, que disci-
plinaram as financas dos Esta-
dos e municipios, sdo o grande
contraste entre o Brasil e a Ar-
gentina”, ela acrescenta. Neste
ultimo pais, o descontrole fis-
cal das provincias foi um im-
portante componente do colap-
so em 2001 e 2002.

mento de uma parcela da divi-
da refinanciada pela Unido
(sang@o prevista no contrato de
refinanciamento). A expectati-
va é de que a decisdo seja rever-
tida, mas, enquanto se aguar-
da, os olhos do mercado fica-
rao pregados no STF.
“Qualquer escorregada nes-
te assunto seria negativa para o
rating do Brasil”, diz Schinel-
ler. Ela afirma mesmo que po-
deria haver um rebaixamento
do ratmg do Brasil que, em B+,

' ja é muito baixo - 4 niveis abai-

xo do México, e 7 niveis abaixo
do Chile.
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