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’;apels cambiais BC teria de pagar premlo para colocar titulo de 4 anos/|

‘Risco eleicao’ ja dificulta
alongamento da di

Cristiane Perini Lucchesi
De Sao Paulo

As eleicoes presidenciais s
acontecem no segundo semestre
de 2002, mas as incertezas politi-
cas decorrentes ja estido dificul-
tando o alongamento da divida
interna piblicaindexadaaocam-
bio. Segundo especialistas ouvi-
dos pelo Valor, o Banco Central
teria de pagar um prémio indese-
jado se quisesse voltar a colocar,
no inicio do més que vem, titulos
cambiais de prazo de vencimento
em quatro anos —em 2004— co-
mo fez até o final de abril.

O Banco Central tera de rolar,
no proximo dia 3, um total de R$
2,2 bilhdes em papéis cambiais.
SioNotas do TesouroNacionalda
Série D (NTN-Ds), que totaliza-
vam R$ 1,385 bilhdo no dia 30 de
maio evencemnodia 1° dejulho,
mais R$ 785 milhdes em Notas do
Banco Central da Série E, que ven-
cem no dia 2, segundo o BC.

Até o final de abril, a estratégia
de rolagem da divida cambial do
Banco Central e do Tesouro Na-
cional vinha sendo a de vender, e
com sucesso, titulos do prdprio
BC indexados ao cambio. O Te-
souro ndo emite mais papéis in-
dexados ao cimbio. O BC coloca-
va titulos com prazo de venci-
mento em quatro anos em volu-
mes ligeiramente menores do
queosvencimentos, diz Fabio Fu-
kuda, economista da Tendéncias
Consultores. Até o final de abril, o
BC vinha também enxugando os
papéis cambiais em poder do
mercado, como sugere o Fundo
Monetirio Internacional. Havia
reduzido o total de titulos cam-

Fonte: BC e mercado

biais em R$ 2,5 bilhdes no ano.

Desde maio, no entanto, o BC
s6 colocou titulos cambiais mais
curtos, de vencimento em dois
anos, por causa da turbulénciano
mercado internacional, com a al-
tadejurosnosEUAeasoscilagoes
bruscas na Nasdagq, o indice das
acoes de empresas de internet
nos EUA. Agora, o “risco elei¢do”
veio dificultar a situagdo.

“O mercado quer continuar a
comprar titulos cambiais mais
curtos, de dois anos, para casar os
ativos com os passivos em délar”,
diz Carlos Cezar Menezes, diretor
de operagdes cambiais do Uni-
banco. Os passivos sdo as dividas
em eurobdnus, “US Commercial
Papers” e “Euro Commercial Pa-
pers” dos bancos no mercado ex-

do para depois de 2002 por causa
do “risco eleigdo”.

Luis Eduardo Pinho, adminis-
trador derecursos da Sul América
Investimentos, conta que o0s in-
vestidores pedem um “prémio”
extra para carregar papéis mais

longos, de vencimento apds
2002. Temem que um futuro pre-
sidente do pais venha a realizar
algum tipo de reestruturacio da
divida, como alguns candidatos
fortes a presidéncia, como Ciro
Gomes e Luiz Inacio Lula da Silva,
chegaram a cogitar em algum
ponto de suas campanhas.

Com dividas externas de no
maximo dois anos, os bancos
querem papéis do governo corri-
gidos pelo cambio de dois anos
no mercado interno. “Nao quere-
mos ficar descasados na ponta”,
diz o diretor do Bradesco, José
Guilherme Lembe de Faria.

O investidor do mercado de
dolar é especialmente arrediu ao
“risco elei¢do”, diz o diretor do
Bradesco. Segundo ele, o merca-

apresentado maior receptivida-
de aos papéis de empresas ou
bancos brasileiros mais longos.
Nio € 3 toa que o proprio Tesouro
Nacional acaba de emitirUS$ 710
milhdes em bonus externos no
mercado de euros. “Mas as em-

terno, que ndo estdo se alongan- _doexterno de euros ou ienes tem
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presas brasileiras preferem fazer |
dividas em délar e elas sio asnos-
sas clientes”, afirmou.

Algumas empresas, como a Sa-
besp, tém se arriscado a captarno
mercadoexternodedodlarporum :
prazo mais longo, mas tém pago
o prémio exigido pelo mvestldor ‘
por causa do “risco eleicio”. O ti-
tulo da Sabesp, de vencimento
em 15 de julho de 2003, pagou
um cupom (juronominal)de12% *
ao ano e um rendimento de
12,125% ao ano ao investidor.

Um papel da Cesp, empresa de
risco de crédito semelhanteaoda
Sabesp, mas de vencimento em
junho de 2002, antes da elei¢ao
presidencial, pagava 10,11% ao
ano no mercado secundario ao
investidor. “A diferenca & grande,
de dois pontos percentuais. Ha
um prémio extra pelo ‘risco elei- ,
¢30”, afirmou Pinho. Para os es-
pecialistas, se o BC vier com titu-
los cambiais mais longos, podera
ter de pagar prémio semelhante. -

O “risco elei¢ao”, por enquan-
to,ndo tem afetado o prazo dero-
lagem dos titulos indexados aos |
juros internos do Tesouro Nacio-
nal ou do Banco Central. “Esta- ~
mos em um estdgio anterior de |
alongamento da divida prefixa-
da”, afirmou o coordenador-ge-
ral da divida ptblica do Tesouro
Nacional, Rubens Sardemberg.

Depois da turbuléncia externa,
o Tesouro s6 esta voltando hoje a
colocar titulos preﬁxados deven-
cimento em um ano, ou seja, em
meados de2001.“Maseuseriain-
génuo se negasse que o risco po-
litico ndo vira a afetar o alonga-
mentodadivida doTesouro”, afir-
mou Sardemberg.
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