Risco politico afeta emissoes de longo prazo

Lideranca de partidos
de oposicdo nas
pesquisas eleitorais é
considerada obstdculo

ADRIANA CHIARINI
e PAULO CABRAL

10 - Enquanto no exte-
Rrior o Pais langa titulos

de 40 anos, no mercado
interno, o prazo médio para pa-
péis indexados ao délar € de
pouco mais de dois anos. Ape-
sar do esfor¢o continuado do
Tesouro Nacional para alongar
o perfil da divida interna, hoje
com prazo médio de 29,02 me-
ses, analistas apontam varios fa-
tores de inseguranca que afu-
gentam os investidores de pa-
péis de longo prazo.

Os motivos vao da falta de
um mercado secundario amplo
no Pais ao risco de ver no co-
mando do governo um grupo
politico que admita a possibili-
dade de ndo pagar a divida in-
terna. Apesar dos bons indica-
dores macroeconémicos, os in-
vestidores nédo descartam o ris-
co de desvalorizagdes cambiais
e de novas altas nos juros inter-
nos para o longo prazo.

O economista-chefe do Ban-
co Chase Manhattan do Brasil,
Luis Fernando Lopes, avalia
que o risco politico € o principal
limitador a colocacao de titulos
com prazos longos no Brasil.
“Q investidor nao tem seguran-
¢a para comprar papéis que
vencam depois de 2002 com os
dois partidos que estio na fren-
te nas pesquisas eleitorais ques-
tionando o pagamento da divi-
da interna”, diz o economista,
referindo-se ao Partido dos Tra-
balhadores (PT) e ao Partido
Popular Socialista (PPS).

Fontes do PPS esclarecem
que o partido ndo questiona a
divida publica, que é considera-
da legitima, nem quer dar calo-
te. Dizem que o candidato do
partido, Ciro Gomes, quer rene-
gociar com poucos bancos que
detenham um grande niimero
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de titulos publicos um alonga-
mento da divida para quatro
anos. Ciro, dizem, € a tinico au-
torizado a falar sobre o tema,
mas ele ndo pdde responder ao
Estado na sexta-feira, por estar
em transito, visi-

tamente”, argumenta. Ele ad-
mite, porém, que seu partido é
a favor de uma renegociacio
da divida interna. “Mas sé po-
demos discutir ou saber como
seré se estivermos no governo.”

Para econo-

tando cidades do mistas como Lo-
Mato Grosso. P pes ou o sécio da

O presidente ARTIDOS administradora
do PT, José Dir- de recursos In-
ceu, acusa os ana- AFIRMAM SER vestidor Profis-
listas que levan- sional, Emanuel
tam a possibilida- CONTRA O Pereira, no entan-
de de um calote to, essas propos-
num eventual go- CALOTE tas de renegocia-
verno petista de c¢do da divida
estarem apresen- anunciadas por
tando uma posicdo ideolégicae  Ciro Gomes e pelo PT séo calo-
ndo técnica. “O calote ndo faz tes. “Ha muitos mecanismos pa-
parte do dicionario nem do pro-  raum calote disfar¢ado na divi-

jeto do PT”, garante. “Esses

analistas tém de ver como nos
Estados governados pelo PT to-
das as dividas sdo pagas corre-

da interna, como alongamento

compulsério de prazos ou tribu-

tacdo maior”, avalia Pereira.
Ele observa que, até por isso,

os titulos brasileiros sdo mais
confiaveis no exterior. “Na divi-
da externa, um calote é um calo-
te”, diz. “Eu nao coloco dinhei-
ro em aplicagdes com vencimen-
to depois de 20027, afirma.

Mercado — O consultor de in-
vestimentos Fernando Pinto
Ferreira, da Global Invest, dis-
corda. “Para mim, 0 que faz di-
ferenca é que aqui no Brasil ndo
se tem um bom mercado secun-
dario para os titulos”, diz. Ele
argumenta que, se € possivel
vender o titulo antes das elei-
¢des, 0 governo que vira depois
ndo é tao importante assim.

De acordo com Pinto Ferrei-
ra, “no exterior se compra titu-
los brasileiros para vencer em

2004, por exemplo, com a inten-
¢ao de revender com lucro logo
que o Brasil tiver uma reclassifi-
cacao melhor da Moody’s
(agéncia de classificacao de ris-
co) e ndo para ficar com o papel
até o vencimento”, observa.
“No Brasil € mais dificil de com-
prar um titulo de prazo longo
porque se vocé precisar vender,
ndo ha certeza de que vai ter
comprador ”, diz o consultor.

Emanuel Pereira concorda
que um mercado secundario
amplo faz falta, mas observa
que o risco politico brasileiro
ndo se limita a troca de gover-
no. “O Pais tem de conviver
com decisoes da Justica, como
a do FGTS, que ficam a todo
momento trazendo velhos es-
queletos de volta”, diz ele. “O
investidor de longo prazo preci-
sa de estabilidade.”

Sem sentido — O secretario do
Tesouro Nacional, Fabio Barbo-
sa, considera que as incertezas
ja diminuiram bastante desde
1994 ¢ estao se reduzindo ainda
mais. “Hoje, com a inflagéo bai-
xa e em queda, reducéo de ju-
ros, crescimento da economia e
diminui¢ao das incertezas, a di-
ficuldade maior € o estagio ain-
da inicial de desenvolvimento-
do mercado de capitais”, diz.
Para o secretario, o questio-
namento sobre pagar ou ndo as
dividas interna e externa ¢ uma
discussdo sem sentido. “Nao
tem essa relevancia sobre as de-
cisoes de investimento”, diz. Pa-
ra Barbosa, “os investidores
prestam mais atencéo a funda-
mentos da economia do que a
factéides e plataformas politi-
cas”. Argumenta que o lanca-
mento com Sucesso no exterior
dos bonus globais de 40 anos e 0
fato de os investimentos diretos
estrangeiros superarem US$ 20
bilhdes ao ano sdo provas de
que os investidores confiam no
futuro da economia brasileira.




