Vencimento de tztulos pressiona novo governo’

Luiz Fernando Mansc
do Rio

O proximo governo corre O ris-
co de ficar encurralado pelo mer-
cado quando tiver que fazer a ro-
lagem da divida publica no pri-
meiro semestre do ano que vem.
Entre janeiro e junho vencem R$
86,3 bilhdes de titulos ndo cam-
biais e US$ 25,3 bilhdes em titu-
los atrelados a varia¢do cambial.

“Se nada for feito, o Brasil po-
dera ser obrigado a fazer uma re-
negociagdo da divida publica”,
avalia Alexandres Fischer, diretor
da RC Consultores. Segundo ele, o
Proximo governo encontrara mui-
tas dificuldades para fazer a rola-
gem dos titulos ndo cambiais, co-
mo as LFTs (papéis pds-fixados)
e LTNs (prefixados). Cerca de
60% da divida publica estdo atre-
lados a variagdo da taxa de juros.
“Com esse aumento de juros, de

18% para 21%, o governo nao
conseguiu o seu objetivo, que era
reduzir a especula¢io com o cAm-
bio, ¢ ainda aumentou a divida em
RS 10 bilhdes™, avalia Fischer.

Para o analista, o agravamento
da situacdo da divida deve-se
muito menos a possibilidade de o
candidato do PT, Luis Inacio Lula
da Silva, ganhar as elei¢es pre-
sidenciais, do que as medidas “to-
madas pela metade” pelo gover-
no. O principal equivoco, segun-
do ele, foi fazer um ajuste fiscal
pela metade. “Nao existe na his-
toria da economia um ajuste que
tenha tido sucesso com um supe-
ravit primdrio inferior a 5%. Des-
de 1998 o governo vem conse-

y guindo um superavit de 3%, acu-

"‘\mulando 15% em 2002. Teria
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sido melhor ter 5% durante trés
anos.”

Para Fischer, a solugdo para
evitar dificuldades para o préxi-
mo governo passa por um novo
aumento de juros. Segundo ele, o
aumento da taxa de risco Brasil
entre junho e 10 de outubro foi de
18%. Descontando os 11% da va-
riagdo cambial no periodo, resta-
riam 6%. “O prémio que o gover-
no deveria ter oferecido para o in-
vestidor reter os titulos tinha que
ser de 7% a 8%. Mas s6 ofereceu

3%. Aconteceu o que se imagina-
va, a pressdo cambial ndo dimi-
nuiu, pelo contrério, € o Banco
Central perdeu mais credibilidade
diante do mercado.”

A manutencdo do délar perto
dos R$ 4,00, segundo ele, também
pode ser creditada a mais um erro
de célculo por parte do BC. O en-
xugamento de liquidez de RS 14
bilhdes conseguido com o aumen-
to dos compulsérios pouco inco-
modou o mercado. Pelos célculos
da RC Consultores, entre junho e

setembro, o proprio governo inje-
tou cerca de R$ 40 bilhdes no
mercado através das operagdes
com titulos publicos. “No ano que
vem, com a defini¢8o da politica
econdmica, a sobretaxa do cam-
bio vai diminuir. Mas é importan-
te que o governo sinalize com
uma taxa de juros que dé tranqii-
lidade ao mercado de que ela sera
decrescente. depois. Ela poderia
comegar com 25%, por exemplo,
¢ fechar o ano com 13% a 14%.
Isso exigiria uma meta de infla-
¢do mais factivel, que evitasse
uma contracdo maior da econo-
mia. Nfo adianta falar que a in-
flagio vai ser de 4%, isso ndo é
viavel”, afirma o analista, que
aposta num IPC entre 8% ¢ 9%.

Fischer acredita que, terniina-
das as elei¢des, as equipes.econd-
micas do presidente eleito ¢ do
atual governo terdo que se sentar
para estudar novas medidas que
evitem novas dificuldades. “Acho
que esse gabinete de transicdo
tem que fazer o choque de juros, ¢
também trabalhar a parte institu-
cional, dando autonomia para o
Banco Central. Também ¢ impor-
tante que a proxima equipe eco-
ndmica tenha credibilidade. Nao
adianta dar autonomia, e colocar
apenas um grande operador de
mercado. E preciso que seja gente
experiente, com cabelo branco”,
afirma Fischer.

Fraga vai a NY para acalmar investidor

Dentro de um cenario em que o
Brasil passa por momento de ex-
trema turbuléncia, os executivos
do Banco Central tratam de inten-
sificar suas a¢Oes junto ao merca-
do internacional para argumentar
que o Pais tem uma economia fir-
me, capaz de superar a atual crise.
Nessa estratégia, o presidente do
Banco Central participa hoje de
semindrio na sede do JP Morgan,
em Nova York, e durante o evento
realizard palestra sobre a econo-

. mia brasileira. Ainda hoje, Fraga

faz a palestra de encerramento em
evento do grupo “Money Marke-
teers” da Universidade de Nova
York, também falando sobre a
economia do Brasil.

O diretor de Politica Monetaria
do BC, Luiz Fernando Figueire-
do, esta desde o inicio da semana
em conversas com agentes inter-
nacionais. Na ter¢a-feira, Figuei-
redo participou de reunides com
investidores do Crédit Suisse First
Boston, em Nova York. Ontem, o
diretor esteve em contato com o

Goldman Sachs e Merrill Lynch.
Hoje ¢ amanhd Figueiredo parti-
cipa de reunido do Grupo das
Américas, na Cidade do México.

O diretor de Assuntos de Poli-
tica Econémica do BC, Ilan Gold-
fajn, iniciou na ultima semana ro-
teiro de contatos com investido-
res. Na quinta passada, Goldfajn
esteve na Conferéncia Latino-
Americana de Economistas, em
Madri; depois participou de pa- -
lestra sobre o financiamento 2 im- 4
portagdo e exportagio. (4.4.) Z '




