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Diividas sobre a retomada da
economia americand, queda nas
principais bolsas mundiais e de-
cepgio com resultados das empre-
sasnomundo estic aumentando a
aversdo ao risco. No Brasil, piora
nas perspectivas para atividade
econdmica, para inflagio e para o
setor externo. As pesquisas mos-
tram que ha chances de 0 governo
Fernando Henrique ser substitui-
do pelo candidato do Partido dos
Trabalhadores, Luiz Inacio Lula da
Silva. Nada indica que a cotagio
dos papéis da divida brasileira vai
crescer a curto prazo e ninguém
quer perder dinheiro. Juntando tu-
do isso, o mercado fica vendedor,
cai a cotagio dos titulos e aumenta
orisco pais.

"Os mercados éstavam positi-
vos com o Brasil hd um més, mas
houve uma série de noticias e a
disposi¢do mudou. Sdo os altos e
baixos que ja se viu tantas vezes,
por motivos diferentes. Nio é 56
a subida do candidato do PT nas
pesquisas"”, avalia o diretor sé-
nior da Fitch, Richard Fox.

Ontem, foi a vez do ABN Amro
mudar a suas recomendacées para
os investidores papéis. O banco
mudou de "overweight" — mante-
nha uma carteira com um volume
superior 4 média do mercado —
para neutras, as recotnendacoes a
seus clientes. "Isso quer dizer que
os papéis nio vao subir pelo me-
nos a curto prazo", explica o dire-
tor para mercados emergentes do

ABN, Arturo Porzecanski. Em no-
vembro, antecipando novidades
positivas para o Brasil e possibili-
dades de ganhos para os investido-
res, o ABN Amro tinha adotado o
"overweight".

A visdo da matriz holandesa
nao foi compartilhada pela dire-
¢do do ABN Amro no Brasil. O
presidente local, Fibio C. Barbo-
sa, assinou nota segundo a qual
“esses relatérios sio rotineiros e
os analistas tém independéncia
para fazerem suas recomenda-
¢oes”, “Nos acreditamos no Brasil
e aqui temos feito investimentos
importantes, que hoje fazem da
Operagao Brasil o terceiro pilar
de sustenta¢do de nossa operagio
mundial, juntamente com a Ho-
landa e os EUA”, escreve Barbosa.

"Em abril, o tom das noticias
em relagdo ao Brasil foi ruim., Ati-
vidade econdmica, infla¢do, ba-
langa comercial, desempenho
fiscal, perspectiva de baixa de ju-
ros. Tudo ficou pior. O assunto
Lula tem que ser colocado nesse
contexto", rebate Porzecanski,
lembrando que o cendrio exter-
no també&m nio ajuda.

Os precos do barril de petrd-
leo, na faixa dos US$ 26, tornam
os papéis de paises produtores
mais atraentes, porque tém
maiores chances de renderem
mais. "Conhe¢o muito investidor
que estd preferindo comprar
Rissia, México, Venezuela, Nigé-
ria", acrescenta.

O petréleo em alta também
piora as perspectivas internas pa-
ra a economia brasileira. "Pres-

siona a inflagdo, diminuem as
chances de o Banco Central bai-
Xar juros e o crescimento pode fi-
car abaixo do que estamos proje-
tando", diz um analista de outro
banco europeu. O cenirio exter-
no piora a sensagio de insegu-
ranca. "A economia americana
estd com juros de 1,75% ha seis
meses, os mais baixos dos flti-
mos 30 anos, e ndo reage. Come-
¢a a reavaliagio de tudo o que
acontece e as vulnerabilidades
aparecem mais", avalia Wilber
Colmerauer, diretor da corretora
Liabilities Solutions.

Nesse quadro de insegurangas,
a ascensdo de Lula e a aparente
imobilidade do candidato do go-
verno, José Serra, nas pesquisas
abalam o mercado. Em parte,
porque € grande o desconheci-
mento. Segundo o diretor de ou-
tra corretora, as demissées no
mercado financeiro no dltimo
ano reduziram os departamen-
tos de paises emergentes. Ha ex-
cecdes, € claro, mas em muitas
institui¢des, os que ficaram estdo
sobrecarregados ou entraram
novos analistas que desconhe-
cem arealidade do Brasil e da po-
litica do pais.

A pergunta sobre o que exata-
mente o mercado teme, caso Lula
seja eleito, recebe a mesma res-
posta: o candidato do PT vai au-
mentar os gastos pfiblicos. As li-
mitagoes da Lei de Responsabili-
dade Fiscal sdo desconhecidas da
maioria. "Sabemos que o gover-
nodo PT teria que fazer aliancas e
nao haveria espago para grandes

pré-eleicao

danos na area fiscal, por exem-
plo, mas predomina a incerteza e
isso provoca o medo e a reagio

[y

negativa", diz um analista de um
banco europeu.

Praticamente ninguém sabe
que o PT governa estados com
bom histérico fiscal. "Lula pode
ndo ser a ameaga para a estabilida-
de da economia brasileira que o
mercado acha que & mas essa é a
percepgio e pode demorar para
que isso mude”, observa Peter
West, economista chefe para Amé-
rica Latina do BBVA Securities.

West acha que ha um exagero
nareagio do mercado e mantém
arecomendagio de "overweight"
para os papéis do Brasil. Ele e ou-
tro analista de um banco de in-
vestimento que também nio
mudou a percepgdo para os pa-
péis do Brasil, acham que ainda é
cedo para saber quem vai ganhar
as elei¢bes. Mas, por enquanto,
predomina o medo de que nio |
haja continuidade.

Para evitar turbuléncias, os can- ‘
didatos deveriam dizer exatamen-
te o que pretendem e, segundo
Porzecanski, assumir compromis-
sos basicos, entre eles: manter a es-
tabilidade, o superdvit primério
para estabilizar a divida, inflacio a
menor possivel.

Nesse meio tempo, segundo ou-
tro analista, pode haver também
muitos boatos para assegurar lu-
cros. De acordo com esse analista
que € um experiente observador, o
mercado de emergentes vem se es-
treitando e pode nio ser dificil a |
sua manipulagio.
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