Conjuntura Investidores estrangeiros estao menos
assustados com as perspectivas das eleicoes de 2002

Mgrcado reduz
prémio pela
sucessao de FHC

Raquel Balarin e Denise Neumann
De Sao Paulo

A melhora no cendrio macroe-
conomico do Brasil, a troca bem-
sucedida de titulos da divida ex-
terna por papéis de 40 anos e o
arrefecimento na tensdo sobre o
“pouso” da economia americana
reduziram o prémio cobrado pe-
lo investidor estrangeiro para a
sucessdo presidencial de 2002.
Reportagem publicada no Valor
em maio mostrava que o prémio
de risco dos bonus soberanos do
governo brasileiro dava um salto
de 233 pontos basicos (2,3 pon-
tos percentuais) entre 2002 e
2003. Era o preco da sucessdo do
presidente Fernando Henrique.
Na semana passada, a variagdo
caiu para 78 pontos basicos, se-
gundo a curva de juros sobera-
nos da agéncia Bloomberg.

“f como se o investidor estives-
se hoje menos assustado em rela-
¢do ao futuro”, avalia o professor
de economia da PUC[R], Ilan
Goldfajn. No mercado financei-
ro, o consenso € de que ainda ha
tempo suficiente para que o go-
verno indique seu candidato pa-
ra concorrer com os dois princi-
pais nomes que despontam para
2002 — Ciro Gomes e Luiz Indcio
Lula da Silva. Todos também

acreditam e a estabilidadeat-

cancada nao sera ignorada pelo
novo presidente.

Mas ha diividas se FHC conse-
guira fazer seu sucessor. O eco-
nomista John Welch, do Barclays
e Galicia, acredita que dois anos
de crescimento podem ser sufi-
cientes para reverter a baixa po-
pularidade de hoje. Além disso,
cré que Ciro Gomes vira com pro-
postas muito mais “responsa-
veis” que as apresentadas até
agora, como a de reescalona-
mento da divida interna.
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Forite: Bloomberg. (1) Sobre os titulos do Tesauro americano de prazos similares. (2) As 15h30.
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A opinido sobre Ciro ndo &
unanime e as propostas do can-
didato do PPS sido o grande te-
mor do mercado financeiro. “Se o
Lula dissesse o que ele diz, o im-
pacto seria menor. Isso leva os in-
vestidores a pedir um prémio de
risco maior nos mercados de me-
nor liquidez, ", diz Luiz Forbes,
gerente da area de “bradies” do
ING Barings.

E dificil quantificar o tama-
nho desses prémios entre as cap-
tacoes privadas no exterior. Até
o final de 1999, o prazo das
emissoes era de cerca de um
ano. Ndo havia demanda para
papéis mais longos. Agora, o
prazo chega a dois anos, com ra-

Um deles € o da Sabesp, que esta
pagando juros de 12,125% ao
ano por um bénus que vence em
2003. Emissoes de dois anos, co-
mo a Light, pagaram até 200
pontos menos. “O setor privado
estd driblando o prémio extra
fazendo emissdes mais curtas”,
avalia José Jilio Senna, s6cio-di-
retor da MCM Consultores.

Para Alfred Dangoor, diretor
do Citibank (banco que coorde-
nou a emissao), ha um diferen-
cial de um ponto percentual no

camcrar

custo de financiamento entre
2002 e 2003. “Uma pequena par-
te reflete o prazo maior do papel.
O resto € por causa do risco poli-
tico”, diz Dangoor. Um executivo
salientou, porém, que ndo di pa-
ra creditar totalmente as elei¢Ges
o custo extra das captacées pos-
2002 porque outros emergentes
enfrentam a mesma dificuldade.
As empresas que precisam de
recursos de mais longo prazo —
cinco a oito anos — estdo recor-
rendo aos empréstimos sindicali-
zados, em que um conjunto de
bancos se une para financiar uma
empresa, Nesses casos os bancos
nao tém assumido o risco do pais:
exigem a contratagdo de um se-

tico. A apélice cobre risco de con-
versibilidade da moeda, de mora-
toria ou de guerra civil e acresce o
custo de captagdo entre 1 e 2,5
pontos percentuais ao ano.

Esse tipo de seguro é dupla-
mente confortivel para o banco
que empresta o dinheiro: prote-
ge-0 contra os riscos da elei¢ao
presidencial e reduz o impacto
do empréstimo no balango. “Os
governos determinam que o
banco com exposi¢do em paises
emergentes € obrigado a fazer

provisdes ou alocagdes de recur-
sos de acordo com o risco”, expli-
ca Luiz Fernando Castello Bran-
co, diretor da area de financas
corporativas do BankBoston. Se-
gundo ele, uma opera¢do para
dois anos pode obrigar o banco a
fazer trés vezes mais provisoes do
que para um ano. Com a cobertu-

Tos ¢asos que ultrapassam 2007, giro com cobertura derisco poli=ra-de tisco politico; essas provie

soes deixam de sernecessarias e o
custo do financiamento cai.

Na Export Development Cor-
poration (EDC), agéncia que aju-
da a promover as exportacoes
canadenses, os volumes de em-
préstimos com a cobertura de
risco politico passaram de zero
em 1997 para US$ 200 milhoes
em 1998 e neste ano devem che-
gar a US$ 440 milhdes. A Zurich,
seguradora privada, confirma o
maior interesse por este tipo de

seguro.
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