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Pesquisas não 
afetam rating 
no longo prazo 

Para ministro, redução 
da classificação da dívida 

do Brasil por conta de 
pesquisa é "equivocada" 
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N OVA YORK — As pes-
guisas de intenção de 
votos para presidente 

da República começaram a 
ter impacto nas recomenda-
ções de bancos para os títulos 
da dívida externa brasileira. 
O banco de investimento Mor-
gan Stanley Dean Witter re-
duziu sua exposição aos títu-
los de dívida brasileira, citan-
do como um dos principais 
motivos os riscos maiores de 
vitória do candidato do PT, 
Luiz Inácio Lula da Silva. 
Além dele, a corretora Merrill 
Lynch, uma das maiores dos 
Estados Unidos, adotou idên-
tica medida, reduzindo sua ex-
posição à dívida do Brasil e ci-
tando potencial para outros 
eventuais rebaixamentos. 
"Ao mesmo tempo em que 
consideramos as vendas re-
centes parcialmente influen-
ciadas por fatores transitó-
rios, vemos perspectiva de fu-
turos rebaixamentos no curto 
prazo", disse a Merrill Lynch 
em seu relatório diário. O mo-
tivo da alteração foi o mesmo: 
o crescimento do nome de Lu-
la nas pesquisas. 

A atitude das duas institui-
ções provocou uma imediata 
reação do minis- 
tro da Fazenda, 
Pedro Malan. 
"Se a causa é o 	AR 
resultado de 
uma pesquisa, 	PT NÃ 
eu diria que é 
uma reação 	ORIENT 
equivocada", ob- 
servou o minis- 	DEFIN 
tro em entrevis- 
ta convocada no 
início da tarde, em Brasília. 
"Pesquisa de opinião, tere-
mos pelo menos uma por se-
mana ao longo dos próximos 
cinco meses", continuou Ma-
lan. Ele disse esperar "que os 
analistas da cena brasileira le-
vem em conta o que interessa, 
que é a economia, e não a dan-
ça das pesquisas". 

Apoio — Os comentários de 
Malan foram, indiretamente, 
apoiados pela avaliação de 
duas agências de classifica-
ção de risco — a Standard & 
Poor's e Moody's e a Moo-
dy's. Para elas, as oscilações 
eleitorais no Brasil não justifi-
cam alteração na classifica-
ção de risco do Brasil. "Nossa 
opinião não mudou. Conti-
nua a mesma", repetiu segui-
das vezes, em São Paulo, o vi-
ce-presidente e analista sê-
nior da Moody's, Ernesto 

Martinez-Alas. Como ele, a di-
retora-adjunta da Standard 
& Poor's, Lisa Schineller in-
formou em Nova York que 
sua agência não vê razões pa-
ra alterar o rating soberano 
do País (ver matéria ao lado). 

O anúncio sobre o rebaixa-
mento na recomendação dos 
papéis brasileiros decidido pe-
lo Morgan Stanley foi feito 
por Eric Fine, o diretor-execu-
tivo de pesquisa de renda fi-
xa para mercados emergen-
tes. Ele ainda pediu descul-
pas aos investidores por ter 
elevado o volume de títulos 
brasileiros em sua carteira 
no dia 1.° de março. Na oca-
sião, o Morgan rebaixou sua 
exposição à dívida russa. 

"Nossa decisão no dia 1.° 
de março passado foi errada. 
Não devíamos ter rebaixado 
a Rússia e ter direcionado to-
talmente o dinheiro aplicado 
na Rússia para elevar o peso 
do Brasil", avaliou Fine. Ao 
mesmo tempo em que expli-
cava que as metas de retorno 
para os títulos brasileiros fi-
xadas em 1.° de março já fo-
ram atingidas, Fine comen-
tou que a maior perspectiva 
de vitória de Lula nas elei-
ções de outubro "reduz o va-
lor esperado para os títulos". 

Malan retomou suas hubl- 
toais críticas ao PT, cobrando 
"um mínimo de racionalida- 
de econômica e maturidade 
política, em particular claque
les que acham que vão ganhar 
a eleição e teriam de ter a 
preocupação de assegurar 
uma transição o menos turbu-
lenta possível." 

Segundo o ministro, "à me-
dida que nos aproximamos do 
final de 2002, os problemas 
com que temos de lidar no 
dia-a-dia são afetados menos 
pelo que fazemos e mais pela 
expectativa do que farão nos-
sos sucessores". Malan apon-
tou contradições entre orienta-
ções aprovadas pelo PT que 
pregam, por exemplo, a ruptu-
ra com o Fundo Monetário In-
ternacional (FMI) e as decla-
rações moderadas de Lula e 
do deputado petista Aloízio 
Mercadante (SP). "Há deci- 

s5és "formalizadas -que espero 
sejam reformuladas, se a posi- 
ção mudou", disse o ministro. 

"Senão causa uma enorme 
confusão na cabeça de um 
simples leitor como eu, que 
não sabe o que vale: o que foi 
aprovado no congresso do par-
tido ou uma declaração furti-
va concedida numa televisão 
a cabo à noite e uma entrevis-
ta, num jornal especializado, 
de um integrante do partido", 
completou, numa referência a 
uma entrevista de Lula à emis-
sora de TV a cabo Globonews 
e a outra de Mercadante ao 
jornal Valor Econômico. 

O ministro registrou as afir-
mações de Mercadante de 
que o corte da taxa de juros 
"não é um ato de vontade" e 
que "não existe mágica" nes-
se assunto. "São coisas que di-
go há anos", disse Malan, 
apontando o que considera  

urna mudança de posição do 
PT. "Tomo como sinal positi- 
vo, desde que não seja um me- 
ro discurso pré-eleitoral do ti-
po 'esqueçam o que eu pensa-
va anteriormente e olhem o 
que eu digo agora, a cinco me-
ses das eleições.'" 

"Imaginação" — O ministro 
creditou à "imaginação fér-
til" a interpretação de que ti-
nha criticado José Serra em 
Nova York, ao lembrar as tais 
"afinidades eletivas" e evitar 
citar o nome do candidato 
que gostaria de ver eleito. Ma-
lan citou uma entrevista con-
cedida em janeiro: "Disse na 
ocasião que Serra é um dos 
grandes quadros políticos do 
País." De acordo com o minis-
tro, a população não vai acei-
tar a volta da inflação e do im-
posto inflacionário para finan-
ciar o gasto público. 

Ao contrário do impacto nas 
recomendações de bancos ,  de 
Wall Street para os títulos da dí-
vida brasileira, as pesquisas elei-
torais que apontam a ascensão 
de Luiz Inácio Lula da Silva 
(PT) não devem ter nenhum,re-
flexo sobre o rating soberano 
brasileiro. E o que garante bisa 
Schineller, diretora-adjunta de 
risco soberano da agência de ra-
ting Standard & Poor's (S&P). 
"Ao contrário das recomenda-
ções de mercado para títulos e 
ações, que têm um horizonte de 
curto prazo, o rating de um 
país leva em conta projeções e 
análises de médio prazo, ou pe-
lo menos um horizonte de três 
anos", explicou Schineller. 

O resultado das eleições tam-
bém não deveria ter, em princí-
pio, nenhuma conseqüência. 
"Não seria uma eventual vitó-
ria de Lula que mudaria o ra-
ting do Brasil, mas sim a dire-
ção de sua política econômica", 
observou Schineller. 

Atualmente, o rating sobera-
no em moeda estrangeira do 
País, dado pela agência, é BB-, 
ou seja, com possibilidade de re-
baixamento. "Apesar de ter ha-
vido uma melhora em al gumas  
variáveis macroeconônkkas , 
Brasil ainda apresenta vulnera-
bilidades fiscal e externa", pon-
derou ela. Elas exigem "uma 
administração de política eco 
nômica bastante forte e sólida". 

Outro objetivo da S&P é an-
tecipar no rating o que deverá 
acontecer com a qualidade do 
crédito soberano do Brasil no 
médio prazo para os investido-
res caso Lula, Serra ou outro 
candidato vença as eleições. 
Schineller adiantou que a S&P 
-deverá se reunir com represen-
tantes de todos os partidos até 
as eleições, em outubro, para 
ter uma idéia dos rumos da poli-
tica econômica do vencedor. 

Moody's — Segundo o vice-pre-
sidente e analista sênior para 
Brasil da Moody's, Ernesto 
Martinez-Alas, a perspectiva 
da agência de classificação de 
risco paia o País também se 
mantém inalterada. No fim de 
fevereiro, a Moody's revisou a 
perspectiva dos ratings sobera-
nos do Brasil de "estável" para 
"positivo". "Nossa opinião não 
mudou, continua a mesma", 
disse Martinez-Alaz. Ele afir-
mou que a perspectiva positiva 
do País é baseada na resistência 
do Brasil a choques e ao contá-
gio regional que tem sido sus-
tentada por políticas macroeco-
nômicas e ganhos do ajuste fis-
cal. (Fabio Alves e Rita Tava-
res, da Agência Estado) 

Volatilidade - O estrategista 
de renda fixa para Brasil do 
Morgan Stanley, Jaime Valdí-
via-Hernandez, acrescenta 
que, além do risco político e 
da volatilidade com o cenário 

político, os fun- 
damentos da 
economia brasi-

A ELE, 	leira pioraram. 
"No entanto, 

O TEM 	permanecemos 
otimistas com 

AÇÃO 	as perspectivas 
do País no mé-

IDA 	dio prazo", oh 
servou. Os an/tr" 
listas do Mor- 

gan Stanley dizem esperar 
que Lula e também o candi- 
dato do PPS, Ciro Gomes, 
continuem a subir nas próxi- 
mas pesquisas de opinião. 
"A volatilidade política deve- 
rá aumentar no curto pra- 
zo", afirmou Valdívia-Her- 
nandez. Mas a questão cru- 
cial para o mercado, diz ele, é 
determinar se o pré-candida- 
to do PSDB, José Serra, con- 
seguirá descolar nas pesqui- 
sas dos candidatos Anthony 
Garotinho (PSB) e Ciro. "Se 
o Serra não conseguir se sepa- 
rar convincentemente nas 
pesquisas do resto do grupo 
de candidatos, o PSDB pode- 
rá sofrer pressão para consi- 
derar alternativas para a can- 
didatura do PSDB", avaliou 
Valdívia-Hernandez. 

Na sua entrevista em que 
reagiu às decisões das agên-
cias americanas, o ministro 

Malan: decisões dos petistas causam "uma enorme confusão na cabeça de um simples leitor como eu" 


