O encontro do G-20 marcard o mo-
mento de despedida de Guido
Mantega dos seus pares interna-
cionais apo6s oito anos e meio no
comando da economia brasileira,
solenidade que seria empanada
pela sombra do futuro ministro se
jd tivesse sido nomeado. Os execu-
tivos do mercado acreditam que
Dilma e Lula fecharam um acordo
nareunifo: Dilma aceita Meirelles
com plenos poderes na economia
e, em troca, Lula vai trabalhar ar-
duamente para encerrar a confla-
gracdo na drea politica.

Se de fato o nome do ex-presi-
dente do BC durante os dois gover -
nos de Lula foi sacramentado na
reunido, o mercado poderd operar
jadsob a expectativade um “cavalo
de pau” na economia. Meirelles
comandou o BC do primeiro dia
de Lula (1° de janeiro de 2003) até
o ultimo (1° de janeiro de 2011).

Conduziu a politica monetdria |

com mao de ferro. A Selic média
dos seus oito anos foi de 17,6%. Ja
no inicio de 2003 elevou a taxa pa-
ra 26,5%. A queda posterior foi
muito lenta e parcimoniosa, com
o fundo do poco sendo demarca-
do em 8,75% em julho de 2009.
Depois a taxa voltou a subir. Meire-
lles entregou o BC a Alexandre
Tombini com Selic a10,75%, mais
baixa que a atual, de 11,25%. Nio
aliviou a contengdo monetdria
mesmo diante das gestoes fiscalis-
tasna Fazenda, primeiro de Ant6-
nio Palocci, depois de Guido Man-
tega. Sim, sob Lula, o heterodoxo
professor da FGV foi um austero.
Sob o comando de Dilma, Mei-
relles talvez tenha de ser um pou-
comenos Meirelles. Terd de imple-
mentar um plano de recuperacio
das finangas publicas firme mas
sem radicalismo, que pelo menos
evite a perda pelo Brasil do status
de grau de investimento conquis-
tado em 2008. Mas um ajuste fis-
cal capaz de reduzir um pouco e
depois estabilizar a dfvida ptiblica
em relacdo ao PIB, critério mais
apreciado pelas classificadores de

©

UM SONHO SINGELO

délar operou ontem com muita vontade de interromper a sua

sequéncia de altas. Mas o volume muito fraco, de apenas US$

550 milhdes, um tergo do negociado normalmente, ndo
deixou ao mercado outra alternativa sendo sequir a tendéncia
externa. Fechou em alta de 0,38%, cotado a RS 2,5149. O ddlar
acumula valorizagdo de 4,44% nos Ultimos quatro pregdes. Mas
havia uma boa raz&o para a volta do otimismo. Apés reunido de mais
de seis horas na noite de terca-feira entre a presidente Dilma
Rousseff e 0 seu mentor Lula, os comentérios foram de que o
ex-presidente havia conseguido emplacar a indicagdo de Henrique
Meirelles para o cargo de ministro da Fazenda. Mas os rumores ndao
tiveram confirmacdo oficial. Ontem, em rdpida coletiva a imprensa,
indagada se ja havia escolhido 0 novo ministro, Dilma limitou-se a
dizer: “Ainda ndo". Questionada sobre quando faria o0 anincio,
informou que a decisdo seria comunicada apds o seu retorno da
reunido de clpula do G-20 marcada para o fim de semana dos dias 15
e16. A demora tem uma razao pratica.

rating, teria de ser brutal. Pelos
cdlculos do chefe de mercados
emergentes da Nomura Securi-
ties, Tony Volpon, para estabilizar
a divida bruta o superdvit primé-
rio necessdrio seria de 3,4% até
2016. Para fazer o mesmo emrela-
¢ao adfvida liquida, o primdrio te-
riadeser elevado a4,6%. Como fa-
zer isso?

Apenas na base do corte nao
d4. As despesas com pessoal vem
subindo abaixo da inflag3o, o in-
vestimento j4 ¢ baixo (1,3% do
PIB no ano passado), daria para
podar de forma significativa ape-
nas no custeio, mas é nesse item
onde entram todos os gastos so-
ciais, ou seja, politicamente im-
praticdvel. Resta cortar subsi-
dios, desoneracgdes e aplicar um
choque de credibilidade capitalis-
ta, ou seja, uma mudang¢a de mo-
delo, com um grau bem menor de

“intervencdo e controle governa—

mental na economia. Mas, frise-
se, sem mexer nas politicas de in-
clusdo social. O ajuste seria feito
pelo caminho da restauracio da
confianca, condic¢io essencial a
volta do crescimento. O sonho do
mercado € singelo: Meirelles man-
danaeconomia, Lulanapoliticae
Dilmano social. Tal op¢do reacen-
der4 as criticas, nos extremos a di-
reita e a esquerda, de estelionato
eleitoral. Para o mercado, tanto
faz se a pritica se coaduna ou nio
‘com o discurso eleitoral se 0 am-
biente para arealiza¢io dos neg6-
cios se tornar mais favordvel.

O délar acabou fechando com
valorizac¢io pela quartasessio con-
secutiva a despeito do excelente
fluxo cambial de outubro. Ontem
o BC divulgou o balango oficial do
més. E veio até melhor doque o an-
tecipado por fonte da 4rea econo-
mica a agéncia Reuters no inicio da
semana. O saldo foi positivo em
USS$ 6,93 bilhdes, gragas sobretu-
do ao ingresso liquido de US$ 5,412
bilhdes pela conta financeira. Com
um detalhe altamente significati-
vo: nada menos do que 67,89% de

Os executivos do
mercadoacreditam que
Dilmae Lula fecharam
umacordo: Dilma
aceita Meirelles com
plenos poderes na
economiae, emtroca,
Lula vai trabalhar para
encerrar a conflagracio
na area politica

todo esse saldo mensal de US$

5,412 bilhoes foi realizado num tini-
codia, 027. No dia seguinte ao se-
gundo turno das eleices, o aporte
liquido pela conta onde transitam
os investidores estrangeiros foi de
US$ 3,674 bilhdes. Enquanto os na-
tivos ensandeciam-se com acusa-
¢oes de fraudes nas urnas eletroni-
cas, propostas de impeachment,
dentncias de “bolivarianismo” e
visdes do caos, os estrangeiros tra-
ziam d6lares para aplicar na Selic,
ainda sem fazer, como todo mun-
do, que dois dias depois o Copom
iria subir a taxa bésica.

A opcio do délar foi acompa-
nhar a valorizacio global da moe-
da. A principal razio para o forta-
lecimento da moeda americana
mundo afora foi a derrota de Bara-
ck Obama nas elei¢des legislati-

vas. O raciocinio que vale aqui
também vale 14: agora dominan-
do também o Senado, os republi-
canos tém condicdes de aprovar
leis e medidas mais favordveis ao
mercado e, por extensio, arecupe-
racio da economia.

O pregio de juros futuros da
BM&F desvencilhou-se das condi-
cionantes do mercado de cambio.
A perspectiva de Meirelles na Fa-
zenda j4 foi suficiente para suavi-
zar a curva ascendente dos juros
até 2017. As taxas cairam em blo-
co. O contrato negociado para ja-
neiro de 2016 recuou de 12,34%
para12,32%, enquanto que a taxa
para janeiro de 2017 cedeu de
12,49% para 12,43%. Para a ges-
t3o Meirelles, o raciocinio é idénti-
co ao elaborado nos periodos ¢ém
que o candidato Aécio Neves pare-
cia ter chance de ganhar o pleito:
recuperada a credibilidade das
contas publicas, a politica monetd-
ria ndo precisa ser muito severa.
H4 muita ansiedade entre os ana-
listas para ler hoje, as 8h30, no si-
tedo BC, a ata dareuniio de quar-
ta-feira passada do Copom. Que-
rem conhecer detalhes sobre 0s
motivos da elevagio intempestiva
da Selic, dicas sobre a extensio €
contundéncia do que parece S€r
um novo ciclo de alta da taxa basi-
cae alguma informacio mais con-
creta sobre a visdo do BC sobre a
drea fiscal.
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