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Turbuléncia compromete as metas

Divida pﬁh%iﬁ& imaginadas. Com a escalada do d6- O secretario admite que a piora  dos investidores quando foi eleito
X lar nas Gltimas semanas, ela jd atin- ~ generalizada dos parametros ma-  em 1997 — Blair marcou a volta dos

Ricardo Allan giu32%do total. croecondmicos utilizados no pla-  trabalhistas ao poder depois de duas

De Brasilia Sardenberg acreditaqueapartici- no vai prejudicar os resultados. ~décadas de governo conservador. -

A turbuléncia no mercado ja
comprometeu definitivamente al-
gumas das principais metas para a
divida mobilidria federal neste

“ano. O maior estrago verificado foi
na parcela da divida de curto pra-
zo, que vence em até 12 meses.
Quando elaborou o plano de fi-
nanciamento, no inicio do ano, o

. governo estimou que os titulos de
curto prazo iriam representar en-
tre 26% e 29% do estoque total em
dezembro. Hoje, segundo os calcu-
los do secretdrio-adjunto do Te-
souro Nacional, Rubens Sarden-
berg, o indicador esta em 33%, de-
vendo fechar o ano em 34%.

"Esse talvez seja o parametro em
que -mais teremos problemas", ad-
mite. Por causa do nervosismo do
mercado, o governo foi for¢ado, no
més passado, a antecipar o venci-
mento de uma parte da divida, fa-
zendo uma troca expressiva de pa-
péis mais longos por outros de ven-
cimento mais curto. O resultado po-
de ser sentido, por exemplo, no
crescimento dos vencimentos do
primeiro trimestre, que passaram de
R$ 16,1 bilhdes para R$ 25,2 bilhoes.
O movimento estragou os planos de
deixar o proximo governo numa si-
tuagdo trangiiila nos primeiros cem
dias de mandato.

A meta imaginada para o prazo
médio de resgate da divida mobilia-
ria, apontada como a mais impor-
tante do plano, também sera frustra-
da. A intencdo era que o prazo se es-
tendesse a 38 meses. Desde o inicio
do ano, patina em 35 meses, deven-
do baixar para 34 em dezembro em
funcdo do encurtamento geral dos
papéis oferecidos pelo Tesouro e
Banco Central.

0 tamanho da exposicao cambial
da divida brasileira, que preocupa o
Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), também fugiu um pouco ao
controle do governo. O plano, feito
poucos meses depois do abalo cam-
bial do ano passado, ja incluia um
cendrio de piorana parceladadivida
corrigida pela variagao das cotagoes
do délar. O documento previa que a

! parcela ficaria entre 25% e 30% de to-
do o estoque, na pior das hip6teses
=

pacdo dos papéis cambiais no endi-
vidamento pode diminuir caso as
cotacdes ndo se cristalizem nos ni-
veis atuais e recuem até dezembro.
"Nio estamos aumentando a expo-
sicdo cambial. O volume de titulos é
praticamente o mesmo. O que esta
influenciando é simplesmente a co-
tacdo. Se ela baixar, a parcela cai',
afirma. Ele se mostra otimista quan-
to a possibilidade de retragdo no
cambio. "Cada vez que o cambio so-
be um pouco, a probabilidade de ele
cairaumenta”, ensina.

Algumas metas, principalmente
em relacdo a composicdo da divida,
estdo caminhando em diredo ao
cumprimento. A expectativa é de
que o volume de papéis prefixados
fique no intervalo previsto de 7% a
10% do total —hoje estd em 9,5%. Da
mesma forma, o estoque da divida
esta se comportando de acordo com
oesperado. Hoje, o volume total € de
R$ 640 bilhoes, e o plano estima o fe-
chamento do ano entre R$ 700 bi-
Ihdes e R$ 760 bilhdes. No ano passa-
do, quando quase todas as metas fo-
ram frustradas, o estoque ultrapas-
sou o planejado em R$ 75,7 bilhdes.

Antes, o governo previa cresci-
mento econdmico de 3%, um cam-
bio médio entreR$2,40eR$2,50, e
a Selic (taxa basica de juros) numa
média de 17,5%. Agora, a estimati-
va mais otimista de crescimento é
de 2%, a Selic estacionou em 18,5%
eodolarse aproxima deR$ 3.

No panorama apontado pelo go-
verno anteriormente, o cenario poli-
tico-eleitoral s6 iria causar turbulén-
cia no mercado no terceiro trimes-
tre. O que se viu foi a antecipacdo do
nervosismo para o segundo trimes-
tre.Nem por isso o secretario acredi-
taque o trimestre que esta comegan-
do sera necessariamente pior. "Ape-
sar de o Lula ter acenado na dire¢ao
da manuten¢do dos coOmpromissos
da atual politica econémica, o mer-
cado ainda duvida se a mudanga &
pra valer. Isso pode acabar quando o
Lula botar claramente no papel que
vai honrar a divida e manter os con-
tratos em geral", diz em referéncia
ao candidato do PT Lulada Silva.

Sardenberg chega a aconselhar
que Lula faca algo no género do pri-
meiro-ministro  britanico, Tony
Blair, que enfrentou a desconfianca

Assim que tomou posse, Blair deu li-
berdade de a¢do ao Banco Central
inglés. "Se Lula tomasse uma medi-
da de impacto como essa ou anun-
ciasse logo um nome de feicoes mais
conservadoras para o BC, as coisas
deveriam se acalmar", garante.

Segundo o secretario, a divida é
"perfeitamente administravel" no
ano que vem, quando o proximo go-
verno terd que rolar R$ 178 6 bilhoes
em titulos, volume considerado pe-
queno em comparacao com os R$
280 bilhdes de 2001. O "colchao" de
reservas para a rolagem da divida,
hoje em cerca de R$ 55 bilhdes, serd
suficiente para rolar os compromis-
sos dos primeiros meses mesmo que
o Tesouro ndo va ao mercado. "O
proximo presidente ndo sera com-
pelido a fazer nenhum movimento
brusco na divida. S6 ndo pagara se
nao quiser”, afirma.

Na visao do secretario, o mercado
espera dos candidatos a manuten-
cdo dos pilares basicos das politicas
fiscal, monetaria e cambial e o com-
promisso claro com o pagamentoda
divida. "Na gestio da divida, nao
tem cinza. Ou € preto ou & branco.
Ou vocé respeita as regras de merca-
do ou entdo parte para a moratoria.
Nio ha meio termo", diz.

Ele ndo vé como seria possivel fa-
zer uma "negociacao voluntéria" co- -
mo apregoa o candidato do PPS, Ci-
ro Gomes. "Oinvestidor se pergunta:
’E se eu ndo topar o que eles estdo
propondo? Se o governo forcar a
barra, ndo é voluntario. Se tentar
alongar a divida com respeito as re-
gras de mercado, estard fazendo
exatamente o que nos estamos ten-
tando", diz. Nao ha propriamente
dificuldades na rolagem da divida
atualmente, assegura o secretario. O
que esta ocorrendo € uma preferén-
cia dos investidores por uma maior
liquidez, o que leva a uma relativa
distancia dos titulos do governo.

A médio prazo, garante, a expec-
tativa é de estabilizagdo da relagio
divida/PIB, com tendéncia de queda.
Para ele, uma trajetoria explosiva da
divida s6 vird se a economia nao
apresentar crescimento, os juros -
reais forem "muito altos" e ndo hou-
ver produgao de superavits fiscais. ;
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