Risco Brasil vai manter a queda, dizem analistas

Analistas calculam que

indicador caird abaixo

-de 1.000 pontos ainda
no primeiro semestre

FERNANDO DANTAS

10 - A espetacular que-
R da do risco Brasil, des-

de que ele atingiu o re-
corde de 2.443 pontos em se-
tembro de 2002, tem boas condi-
cdes de prosseguir neste primei-
ro semestre, segundo economis-
tas e profissionais do mercado
financeiro ouvidos pelo Esta-
do. Na sexta-feira, o indicador
fechou em 1.082 pontos, com
uma queda de 56% em relacao
ao pico do ano passado. Para a
maioria dos analistas, o risco
pais pode cair abaixo de 1.000
pontos e se aproximar dos 900
ainda no primeiro semestre de
2003.

O melhor, porém, é que a di-
ferenca entre o risco Brasil € o
risco do conjunto dos paises
emergentes vem diminuindo ve-
lozmente (ver grdfico), o que sig-
nifica que, nos ultimos meses,
os papéis brasileiros tém tido
um desempenho melhor do que
os outros. A diferenca entre o
Brasil e o resto dos emergentes
(excluindo a Argentina) caiu de
1.787 para 601 pontos desde se-
tembro.

Exagero - O risco pais € uma
média de quanto se paga a
mais do que os Estados Unidos
para captar dinheiro no merca-
do internacional, no conjunto
de titulos que cada hagdo emite.
Cada 100 pontos do fisco corres-
ponde a 1 ponto percentual de
taxa de juros. O risco pais das
nacdes emergentes & calculado
pelo banco americano JP Mor-
gan. ; "

E claro que a recuperacao re-
cente do Brasil — inclusive na
‘comparacdo com outros paises
emergentes — deve-se, em gran-
de parte, ao temor exagerado
que tomou conta dos investido-
res no ano elei-
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do financeiro
de que a politica econdomica
do presidente Luiz Inacio Lu-
la da Silva é o principal fator
por tras da melhora do risco
Brasil. Os sinais crescentes de
que o PT praticaria uma politi-
ca fiscal e monetaria extrema-
mente responsavel, seguidos
de medidas concretas como a
meta de superavit primdrio de

na percepcao
do risco pais. E a perspectiva
de que o novo governo consiga
fazer as mudancas previden-
ciarias e tributdrias, que o ex-
presidente Fernando Henri-
que Cardoso nao foi capaz, po-
de aprofundar ainda mais a
queda do risco pais. “O gover-
no tem mostrado cada vez
mais disposicdo de seguir uma

politica econdmica consisten-
te, € agora s6 faltam mais pas-
sos concretos”, diz Rodrigo
Azevedo, economista-chefe do
CS First Boston no Brasil.

Guerra — Mas houve tambem i

um fator surpreendente, vindo
do cendrio internacional, co-
mo explica Drausio Giaco-
melli, vice-presidente de Mer-
cados Emergentes do JP Mor-
gan em Nova York. No inicio
do ano, com a guerra dos Esta-
dos Unidos contra o Iraque pa-
recendo cada vez mais prova-
vel, havia um grande temor so-
bre como reagiriam o apetite
para risco dos investidores in-

Octavio de Barros, do BBV: em abril ou maio, risco pais pode estar em 900 pontos-

ternacionais e os fluxos de capi-
tal para os paises emergentes.
O Brasil, em particular — que,
mesmo com a reducao drasti-
ca do déficit em conta corrente

“em 2002, continua muito de-
pendente de financiamento ex-

terno — era visto como um pais
particularmente vulneravel.

E entdo veio a surpresa: “O
choque externo ocorreu, mas
foi positivo, e até agora a guer-
ra tem jogado a favor do Bra-
sil”, diz Giacomelli. Basica-
mente, a perspectiva dos efei-
tos negativos da guerra sobre
a economia americana, soma-
da a trés anos de desempenho
ruim das bolsas mundiais, es-

ta levando a uma grande sai-
da de recursos do mercado
aciondrio para os titulos de
. renda fixa. E, nesta hora, com
o titulo do Tesouro americano
de 10 anos pagando juros de
cerca de 3% ao ano, o investi-
dor vé papéis brasileiros pa-
gando de 15% a 20% e com-
pra —ainda mais levando em
conta os bons sinais emitidos
pelo governo do PT.

Oportunidade - A grande
questdo agora, como coloca Oc-
tavio de Barros, economista-
chefe do BBV Banco, € que o
Pais aproveite a oportunidade
apresentada pelos ventos favo-
raveis: “Existe um cavalo sela-
do passando na frente, e o Bra-
sil tem que montar.” :
Barros prevé que o risco Bra-
sil pode atingir a faixa de 900
pontos por volta de abril e
maio, por uma série de fatores
positivos se acumulando no ho-
rizonte: a guerra deve estar de-
finida; a revisdo do acordo do
Brasil com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) do tercei-
ro trimestre estara concluida,
com o PT “entregando” os pri-
meiros resultados trimestrais e
a perspectiva de liberacao de
US$ 9,1 bilhdes do Fundo; ja
podera haver uma definicao de
um superavit de
4,25% do PIB pa-
ra 2004, e talvez
até para 2005 e
2006, na Lei de
Diretrizes Orca-
mentarias
(LDQO); as taxas
mensais do IP-
CA podem ja ter
caido para cerca
de 0,60%; 0 défi-
cit em conta corrente em 12 me-
ses poder estar préximo de ze-
ro; as agéncias de ‘rating’ po-
dem ter melhorado a perspecti-
va da classificacdo do Brasil; o
PMDB pode ter aderido a base
do governo; o saldo da balanca
comercial em 12 meses deve es-
tar proximo de US$ 18 bilhoes;
areforma da Previdéncia pode
ja estar no Congresso; a des-
constitucionalizacdo do artigo
192 da Constituicdo (primeiro
passo para aconcessao de auto-
nomia operacional do BC) po-
‘de j4 estar aprovada; e a refor-
ma tributéaria pode ja ter feito
avangos.

Emissao — Diante deste qua-
dro, Barros acha que 0 governo

< brasileiro deve acessar o merca-

- do internacional, com uma emis-
sdo de cerca de US$ 1 bilhdo, «
abrindo 0 caminho para que as

. empresas privadas facam o mes-
mo. “Isto enterraria definitiva-
mente a sindrome do default”,
ele diz. Outra vantagem de uma
emissdo, para Barros, seria desa-
nuviar de vez o cendrio cambial,
que é o grande “vildo” da infla-
¢do. Com folga de fluxos, as ex-
pectativas inflaciondrias pode-
riam ceder, os juros cair e seria
mais facil entrar em um circulo
virtuoso.



