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AO PODE SER VENDIDO SEPARADAMENTE

Getulio Bittencourt
de Nova York

América Latina estabe-

leceu um significativo

recorde para suas cap-

L tacoes externas em to-

it dos os tempos, em ter-

mos nominais, levantando US$

131,7 bilhdes em novos financia-

mentos no ano passado - um au-

mento de 31% sobre o recorde an-

terior, de US$ 105,2 bilhdes, fixa-

do em 1996. O Brasil liderou to-

dos os paises da regido em 1997,

com US$ 38,1 bilhdes, seguido

pelo México (US$ 35,3 bilhdes),

Argentina (US$ 27,4 bilhges) e
Venezuela (US$ 9,4 bilhoes).

A Repiiblica da Argentina foi o
principal emissor de titulos de
renda fixa da regido em 1997, com
US$ 10,1 bilhdes, seguida por seis
outros créditos soberanos ou esta-
tais: Estados Unidos Mexicanos
(US$ 6,9 bilhges), Repiblica Fe-
derativa do Brasil (US$ 4,84 bi-
lhdes). Repiiblica da Venezuela
(US$ 4,31 bilhdes), Petrdleos Me-
xicanos (US$ 2,13 bilhdes), Ban-
co Bradesco (US$ 1,385 bilhdo),
Repiiblica do Panamé (USS$ 1,2 bi-
lhdo) e Petréleos Brasileiros (US$
1,15 bilhdo).

O primeiro colocado no setor
privado latino foi, pelo terceiro
ano consecutivo, o Banco Bra-
desco - seguido de perto, desta
vez, pelo Unido de Bancos Brasi-
leiros (Unibanco). Os dez pri-
meiros lugares sdo completados
(com US$ 1 bilhdo cada) pela
Petrolera Zuata da Venezuela e
pela Repiblica da Colombia. En-

tre 0s dez maiores emissores do

ano passado, portanto, apenas

‘trés foram do setor privado.

Setor ptiblico

No conjunto das emissdes da re-
gido, porém, a distribui¢do é mais
equilibrada: 53,86% do setor pu-
blico € 46,14% do setor privado. A
predominancia geral do setor pd-
blico se deve novamente ao gran-
de peso das captagdes estatais no
padrio de financiamento do Méxi-
co (60,3%) e da Argentina
(60,98%) -dois paises, por sinal,
considerados risces de crédito me-
Thores que o Brasil, onde o padrdo
é consistentemente 0 oposto (peso
de 62,81% para o setor privado).

O JP Morgan voltou a liderar,
pelo segundo ano consecutivo, to-
dos os lideres de sindicatos das
emissdes latinas de renda fixa,
com US$ 13,2 bilhGes, seguido
pelo Chase Manhattan Bank (US$
10,9 bilhdes), Merrill Lynch & Co
(US$ 9,4 bilhdes), Goldman Sachs
(US$ 9,07 bilhoes), Deutsche
Morgan Grenfell (US$ 4,6 bi-
lhoes), Union Bank of Switzer-
land (US$ 4,38 bilhoes), Crédit
Suisse First Boston (US$ 4,24 bi-
lhées), Bank of America (US$ 3,7
bilhdes), BankBoston (US$ 3,5 bi-
lhdes) e Salomon Smith Barney
(US$ 3,1 bilhoes).

O ano passado registrou ainda
duas marcas importantes para o
Brasil: pela primeira vez, bancos
de capital nacional lideraram com-
plexas transagdes financeiras in-
ternacionais. O Banco Bozano, Si-
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Os novos financiamentos levantados em 1997 somaram US$ 131,7 bilhdes.
O Brasil ficou na frente, com US$ 38,1 bilhoes,

monsen liderou uma securitizagao
de venda de avides para a Rocal
Ltda., companhia de propésito es-
pecial criada pela Embraer (Em-
presa Brasileira de Aerondutica);
e o Banco de Investimentos Ga-
rantia, a oferta global de agdes da
Companhia de Tecidos Norte de
Minas (Coteminas).

O mercado de renda fixa para a
América Latina comegou, no en-
tanto, claudicante em 1998, depois
de superar em 1997 (com US$
71,6 bilhdes) o recorde regional
de emissGes em todos os tempos
estabelecido em 1996 (com US$
67,3 bilhdes). O reflexo interna-
cional da crise asidtica iniciada no
final de outubro do ano passado
continua ativo, com os administra-
dores de fundos norte-americanos
fora do mercado para riscos de
paises-emergentes.

seguido de perto pelo México, com US$ 3

“A questdo ndo € se o0 mercado
vai reabrir, porque vai”, explica
Alfredo Gutierrez, o principal
executivo do JP Morgan no Brasil.
“As questdes que realmente exis-
tem sdo outras: quando vai reabrir,
e a que niveis de preco. Eu pes-
soalmente acho que reabrira logo,
e com isso quero dizer num prazo
inferior a seis meses. Mas ja € vi-
sivel que o nivel de preco seré
mais alto que o do ano passado,
porque a percepgao do risco au-
mentou”.

O diretor gerente de mercados
de capitais no BankBoston, Cldu-
dio Kier Citrin, concorda e acres-
centa que isso produzird necessa-
riamente pelo menos um desdobra-
mento: o mercado externo de renda
fixa ndo é mais para todos, € ape-
nas para os que podem pagar. Em
alguns casos selecionados, parti-
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cularmente em operagdes de priva-
tizages, podera também ser para
0S que pagam porque precisam.
Existe quem aposte numa aber-
tura iminente. “Nés achamos que
08 negdcios podem recomegar ain-
da neste primeiro

5,3 bilhoes

pressdo dos cotistas. E hd grandes
oportunidades no Brasil atual”.
Isso j4 estd evidente. Quando se
divide o prémio pago nas emissoes
de renda fixa da regido pelo prazo
dos titulos, o Brasil havia reduzido
esse prémio médio

trimestre”, diz Al- Mercado ird ponderado para o setor
varo Lopes, diretor reabrir com ':‘i"el privado de 205,9 pon-
internacional do de prego mais tos-base (centésimos
Banco Bozano, Si- alto: Percepgao de ponto) em 1996 pa-
monsen. “Também dorisco ra 81,9 pontos-base
sou otimista, e acho aumentou em 1997; no mesmo

que as operagdes

externas recomegam depois de
margo”, diz Alvaro Simdes, diretor
do Crédit Agricole Indosuez em
Sdo Paulo. “Os administradores
americanos de fundos dedicados
estdo liquidos no momento, mas
nio podem continuar assim por
muito tempo. Terdo que produzir
rentabilidade, ou ficar sob forte

periodo, a Argentina
fez um progresso ainda maior, de-
crescendo o seu custo médio para o
setor privado de 234,2 para 57,2
pontos-base. Nas suas duas opera-
¢oes de renda fixa em 1998, o custo
médio ponderado do Brasil saltou
para 130 pontos-base.

A mesma ponderagio, aplicada
aos custos de captagdo do setor
ptblico dos dois paises, conta
uma histéria semelhante. No caso
da Argentina, decrescera de 73,6
pontos-base em 1996 para 38,8
pontos-base em 1997; no do Bra-
sil, de 92,09 para 38,7 pontos-ba-

se no mesmo periodo. Em sua

captagdo inicial de 1998, a Repi-
blica da Argentina pagou um pré-
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mio ponderado de 79 pontos-ba- .
se, maior que seu custo médio
ponderado em 1996.

A massa de empréstimos sindi-
calizados ampliou-se a niveis re-
cordes em 1997, alcangando pelo
menos US$ 45,3 bilhdes, compu-
tando-se af apenas as operagdes
identificdveis individualmente. A
empresa especializada Loan Prin-
cing Corporation, dos EUA, atri-
bui US$ 16,2 bilhdes em opera-
¢oes latinas de empréstimos arti-
culadas pelo lider contumaz nesse
segmento, o Chase Manhattan
Bank. Mas o Chase, ao contrario
de outras instituicdes, ainda ndo
detalha suas transacoes, € as que
se tornaram piiblicas, com ou sem
a sua colaboragdo, somam apenas
cerca de US$ 13 bilhoes, que € o
niimero - reconhecidamente in-
completo - registrado aqui.

Margem de erro

O volume real é provavelmente
maior., Aparentemente existem
cerca de US$ 3 bilhdes em opera-
¢des do Chase nao identificadas
individualmente; mas esta conta-
bilidade inclui US$ 15 bilhdes em
empréstimos do JP Morgan, dos
quais a Loan Princing Corporation
reconhece apenas US$ 12 bilhdes.
A diferenca entre os totais apura-
dos passa, portanto, de US$ 10 bi-
lhoes (US$ 45,3 bilhdes registra-
dos aqui e US$ 55 bilhdes da Loan
Princing). Mas a loan Pricing con-
sidera como “empréstimos”, por
exemplo, os programas de Com-
mercial Papers, que sdo claramen-
te titulos (securities), € neste rela-
tério estdo contabilizados en outro
lugar. A margem de erro, em todo
caso, ainda é grande.

Existem outros fatores que tor-
nam a soma dos empréstimos mais
dificil. Em vérios casos, o cliente
pede as instituigdes financeiras
que ndo divulguem as transacgdes,
para evitar reclamagoes de outros
bancos com os quais tém relacio-
namento, e que gostariam igual-
mente de liderar o financiamento.
No ano passado, houve também
uma participagdo expressiva de
bancos de investimentos em em-
préstimos, sobretudo na categoria
de co-financiamento com institui-
¢oes multilaterais.

Um exemplo é o da Merrill
Lynch, que tem um peso maior
que o visivel nessa categoria - mas
em geral pede as instituicdes mul-
tilaterais que néo divulguem sua
participacdo. No ano passado, o
banco de investimentos americano
foi um dos lideres do empréstimo
jumbo de US$ 2,5 bilhdes para o
Meéxico em outubro (junto com JP
Morgan, Morgan Stanley e Leh-
man Brothers), e articulou tam-
bém financiamentos dessa modali-
dade para as empresas privadas
Rassini e Transportacién Ferro-
vidria Mexicana no mesmo pafs.
Além disso, financiou com bonus
e empréstimo-ponte a compra dos
Supermercados Norte pelo Excel
Group na Argentina.

O México predominou nas ope-
ragdes de empréstimos sindicali-
zados em 1997, com mais que o
dobro do segundo colocado, o
Brasil. Em troca, o Brasil voltou a
predominar no segmento de titu-
los de renda fixa, e foi também o
primeiro nas emissoes de titulos
de renda varidvel, ou seja, agdes
(através de recibos de depdsito
americano). Outra surpresa de
1997 foi o retorno expressivo da
Venezuela aos mercados volunté-
rios de capitais. u

: L (Em US$ milhdes)

‘ Wi R'_?I')‘(ga ‘(‘ESE‘;‘ Empréstimos | Total
 Argentina 18229 | 0738 8.509 27476
Brasil 24.803 | 3.307 10.025 38.15
Chile 1,241, 1.501 4.169 6.91
Colémbia 2045 | 027 2344 4.659
México © q7418 | 2812 15.657 35.3
| Venezuela 6.068 | 1.251 2110 9.429
‘América Latina | 71.614 | 12.459 50.845 131.7

Fonte: Informagdes de Mercado; Reuters.




