BANCOS

Para economistas dos
bancos, outras
ageéncias seguirdo a
decisdo da S&P

IOLANDA NASCIMENTO
SAO PAULO

O Brasil deverd receber dentro
de pouco tempo mais uma clas-
sificagdo de grau de investimen-
to. Essa € a avaliagdo da maioria
dos economistas dos principais
bancos instalados no Pais.
“Quando uma agéncia concede o
selo, ndo demora e outra a segue.
Nio digo que seja em um més,
mas em alguns meses. O Brasil
fecha 2008 com investment gra-
de de duas agéncias”, afirma o
economista do Banco Real, Cris-
tiano Souza. “E certo e liquido
que as outras agéncias sigam es-
se caminho”, endossa o consul-
tor de andlise econdmica do Ban-
co Itat, Joel Bogdanski.

Esse selo ja deverd resultar em
um maior fluxo de recursos ex-
ternos no mercado brasileiro,
mas uma segunda avaliacao posi-
tiva — da Fitch Ratings ou Mo-
ody’s — é o que poderd atrair os
polpudos investimentos de fun-
dos de pensdo estrangeiros, como
0s norte-americanos por exem-
plo, que tém trilhdes de ddlares
para investir, interesse em paises
emergentes, mas precisam da
chancela de ao menos duas agén-
cias classificadoras de risco para
alocar seus recursos.

“Mas ndo apenas os fundos, ou-
tros investidores em geral vao se
sentir mais seguros para investir
no Pafs e estes jd a partir de agora”,
afirma Souza. Segundo o executi-
vo do Banco Real, com a estabili-
dade econémica verificada nos ul-
timos anos e a possibilidade cada
vez mais proxima de o Brasil al-
cangar esse grau, pois jd havia ob-
tido a chancela favordvel de risco
para uma parte da divida, o mer-
cado ja vinha antecipando e incor-
porando isso nos precos. “A bolsa
ja tinha batido recordes e prova-
velmente o maior volume da ul-
tima quarta-feira foi apenas mais
uma parte de investment grade
que restava para ganhar. Agora ela
pulou de 65 mil para 67, mas o sal-
to havia sido de 50.”

O economista sénior da Banco
Santander, Mauricio Molan, lem-
brou que antes de 2005, quando o
fluxo em renda fixa e agOes atin-
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giu cerca de US$ 7 bilhdes, era
quase inexistente a aplicacdo de
Tecursos estrangeiros nessas dreas
no Pais. Os volumes em 2007 al-
cangaram aproximadamente US$
40 bilhoes, metade em agodes.
“Cresceram porque jd havia me-
Thorado a percepcao em relagao a
estabilidade econdmica. O grau
de investimento veio para co-
roar”, afirma. O-mais importante
agora, avalia, € que as empresas,

vdo poder se financiar com mais -

eficiéncia, diretamente, com mais
IPO (oferta publica inicial de
agdes, na sigla em inglés) ou ou-
tros tipos de captacdo, como
maior emissdo de debéntures,
sem precisar de empréstimos
bancdrios. O mercado de agdes e a
renda fixa de mais longo prazo se-
rdo os destinos mais certos dos
novos volumes também na opi-
nido do diretor da Nossa Caixa,

Joaquim El6i Cirne de Toledo.

Quantificar o volume de novos
recursos ainda ao é possivel, se-
gundo os economistas. A densida-
de serd maior, principalmente,
num primeiro momento. “Mas
agora, podemos apenas qualifi-
car”, diz Nicola Tingas, economis-
ta-chefe da Febraban (Federagao
Brasileira de Bancos). Um fluxo
maior serd uma grande oportuni-

dade para o Pais avangar na refor-

ma fiscal, fazer desoneracdo tribu-
tdria mais forte e mais rapida e
melhorar as contas publicas. “Serd
a consolidacdo da melhora da di-
vida publica”, afirma Molan. O
perfil da divida liquida piiblica em
relagdo ao PIB (Produto Interno
Bruto) caiu de uma margem de
55% em 2002 para 41,2% em
margo Ultimo, e deve cair mais.
“Em 2009 vai a 40% e projetamos
em 30% ao final da proxima dé-

cada”, estima o economista do
Santander, observando que esse
nivel € considerado médio para os
paises emergentes.

Com a possivel valorizagdo da
moeda nacional, no mais longo
prazo, as contas externas serao
beneficiadas e o custo de capital
deve diminuir com a maior cap-
tacdo, melhorando a taxa de in-
vestimento fisico, hoje em torno

de 20% do PIB, segundo Toledo.

“O investimento em infra-es-
trutura vird em escala maior. O
Pais podera reduzir o juro real e
melhorar a produtividade da eco-
nomia”, observa Tingas, acrescen-
tando que com a melhora da eco-
nomia poderd haver uma deman-
da maior por crédito, mas com
mais qualidade, jd os juros ten-
dem a cair, se as condices macro-
econdmicas permitirem. O custo
de captacio dos bancos tende a

diminuir pelo menor risco. O eco-
nomista do Itad ressalta que fon-
tes alternativas, de mais longo
prazo, e mais baratas de captagao,
entretanto, deverao beneficiar
principalmente as empresas e
bancos que ainda ndo tinham
melhores oportunidades no exte-
rior. Instituigdes financeiras, co-
mo o préprio Banco Ita e Brades-
co, além de grandes corporagoes
comoa Vale (Companhia Vale do
Rio Doce) e a Petrobras, ja haviam
obtido seu grau de investimento
e, com ele, acesso a dinheiro mais
barato. “Na vida dessas empresas
melhoram um pouco as margens,
mas muda muito pouco.”

Com a expectativa da obten-
¢do do investment grade para este
ano, a maior parte das estimati-
vas dos economistas para 2008 jd
trabalhava com a possibilidade
de valorizacdo do real, que deverd

de nova elevacio

afetar ainda mais as exportagoes.
O Santander mantém a projecao
de R$ 1,80 o ddlar ao final do ano
e o Bradesco de R$ 1,75 no mes-
mo periodo. Jd o diretor da Nossa
Caixa avalia que o risco Brasil de-
verd ficar abaixo de 200 pontos.
“Arriscaria a dizer que chega pro-
ximo dos 100”, diz, ressaltando
que isso significaria uma queda
de 1 ponto percentual na taxa de
rentabilidade que os investidores
aceitardo para o Brasil.

O grau de investimento é re-
sultado da politica de estabilidade
econ6mica, conduzida nos lti-
mos anos e mantida pelos dois ul-
timos partidos politicos (PSDB e
PT) no poder, com bases no cam-
bio flexivel e no regime metas de

‘inflagdo e de superdvit, segundo

os economistas, particularmente,
a partir de 2003, sob o comando
do governo Lula. “O Brasil ainda
tem sérios problemas, principal-
mente de infra-estrutura e nio fez
ainda reformas importantes, co-
mo a tributdria, mas a politica de
manter a inflagdo relativamente
baixa, 0 aumento da renda per ca-
pita e a administracdo da divida
publica, aproveitando o cendrio
externo favordvel, com alonga-
mento de seus prazos e melhor
qualidade dos titulos, foram fun-
damentais”, avaliou Souza, do
Banco Real, informando que em
maio de 2007 o banco jd previa a
avaliacdo de investment grade
para o Brasil no primeiro semes-
tre deste ano. “O Pafs estd mais
solvente, dd mais seguranga ao.
investidor e apresenta cendrio de
crescimento de 3,5% do PIB, mas
4% sdo factiveis, nos proximos
anos”, explica o economista.

Souza lembra que a semente
foi plantada com o Plano Real, a
partir de 1994, mas as diversas
crises internacionais afetaram
muito o mercado brasileiro na dé-
cada passada. “O Pais hoje tem in-
dicadores melhores, mais saudd-
veis e a capacidade de resisténcia
do Brasil ficou evidente com a cri-
se do subprime, que colocou o
mundo de pernas para o ar e aqui
nem cocegas fez”, diz Otdvio de
Barros, economista-chefe do Ban-
co Bradesco. Para Barros, o grande
vencedor foi Banco Central (BC),
que trouxe previsibilidade e baixa
volatilidade do PIB. “Foi uma
combinacdo de responsabilidade
fiscal com a liberdade do BC de
agir contra a inflagdo.”



