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[nvestidores estdo mais prudentes

Mas depositam confianca na politica cambial do governo e no processo de estabilizagao da economia brasileira

Iris Walquiria Campos
e Luciana Del Caro
de Sao Paulo

s empresas brasileiras
poderao ter mais dificul-
dade para emitir titulos
no exterior, em 1998.
Especialistas do merca-
do financeiro julgam normal os inves-
tidores estrangeiros estarem mais
ariscos em relacdo aos paises emer-
gentes, dentre esses o Brasil, depois
da crise asidtica. Sabem que, na prati-
ca, esse comportamento podera signi-
ficar um ano timido para as emissoes
de titulos de renda fixa. E, sem divi-
da, dinheiro mais caro para as empre-
sas locais. Esperam, porém, uma lenta
volta & normalidade: “A liquidez no
mercado internacional é grande, mas
o nivel de prudéncia dos investidores
aumentou muito apds a crise asiati-
¢a”, afirma Carlos Daniel Coradi, pre-
sidente da EFC Engenheiros Finan-
ceiros & Consultores, de Sdo Paulo.

A prudéncia ndo assusta, contudo.
Luiz Chrysostomo, diretor-executivo
do Banco Patriménio, associado ao Sa-
lomon Smith Barney, por exemplo,
projeta seu cotidiano dentro de um ce-
nério tranquilizador: “Os investidores
depositam confianga no processo bra-
sileiro de estabilizagdo e na politica
cambial do governo”. Ele aposta que
as varidveis macroecondmicas do Pais
serdo mantidas e ndo haverd turbulén-
cia maior. Eduardo de Vassimon, dire-
tor da 4rea internacional do BBA Cre-
ditanstalt, em Sdo Paulo, raciocina na
mesma linha. Avalia que o impacto da
crise no mercado interno foi amortiza-
do especialmente por dois fatores — 0
govermno local agiu rapidamente na de-
fesa da moeda e os bancos de primeira
linha estavam bem estruturados para
fazer frente as pressoes.

Esses executivos continuam a
apostar na forga da moeda nacional e
esperam a reeleigdo do presidente
Fernando Henrique Cardoso, com a
certeza de que esse € 0 horizonte mais
promissor para os negécios. Teixeira
trabalha com um cendrio de desvalo-
rizagdo de 7,39% para o Real, neste
ano. Ou seja, amoeda devera chegar a
paridade de 1,20 real por 1 d6lar.

Chrysostomo acredita que, no se-
gundo trimestre deste ano, 0s merca-
dos de renda fixa (eurobdnus, princi-
palmernte) e varidvel (ADR) estardo
voltando & normalidade, ficando em
condigdes préximas as de 1997. Nil-
son Teixeira, diretor de pesquisa do

Chase Manhattan, menciona uma
diminui¢io do nimero de captacoes
de eurobbnus e “commercial pa-
pers” neste ano.

Hé4 quem avalie que os reais bene-
ficidrios dessa crise sao 0s bancos.
Empresas que antes captavam recur-
sos no mercado de capitais passaram
a recorrer aos empréstimos sindicali-
zados, nos quais um “pool” de ban-
cos concede o crédito a companhias
bem geridas. Esses empréstimos tém
custos mais atraentes para as empre-
sas de alto nivel, além de dispensa-
rem vérios procedimentos legais que
as emissoes de bonus e agdes exigem.
O niimero de empréstimos sindicali-
zados tem crescido bastante nos tlti-
mos trés meses e € a grande aposta do
mercado para este ano. Assim, a ten-
déncia de desintermediagdo do mer-
cado parece ter sido revertida — pelo
menos temporariamente. As empre-
sas, que antes buscavam os recursos
de que necessitavam diretamente no
mercado, eliminando os intermedia-
rios, voltaram a recorrer aos bancos.
Avalia-se que, com 0s contornos da
crise mais definidos, possam paulati-
namente voltar ao mercado de eurobd-
NUS para captar recursos.

Impacto diferenciado

Vassimon, do BBA, diz que o di-
nheiro estd mais caro, mas com impac-
to diferenciado nos trés segmentos — li-
nhas de crédito do comércio exterior,
papéis de curto e de médio prazo. A cri-
se ocasionou um aumento considerdvel
no spread dos titulos brasileiros: de 150
a 200 pontos-base acima da remunera-
¢ao dos titulos do Tesouro americano
(“treasuries”), antes da crise, para 0s
400 pontos-base atuais, em média. O
spread é a diferenca entre a rentabilida-
de de um papel e a rentabilidade do titu-
lo do Tesouro de prazo equivalente.
Vassimon afirma que estd comprome-
tida momentaneamente a colocagdo de
papéis de prazo mais longo. Além do

' aumento do custo de emissao, os prazos

se encurtaram. Antes da crise, 0s euro-
bonus eram emitidos com um prazo de
7 anos e, agora, a média é de 3 anos.

No curto prazo, as emissoes de-
verdo continuar seletivas e restritas.
O Bradesco fez recentemente uma
emissao em escudos portugueses,
mas foi excegdo. “E normal que seja
assim’”, diz Vassimon, afirmando
que 0 BBA tem sido um emissor ati-
vo de papéis de prazo mais longo,
para repasse através da resolugio 63
no mercado doméstico.

Na priética, as empresas estdo com
dificuldade de encontrar dinheiro ba-
rato de longo prazo. O Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) continua atuante,
mas a concessao de crédito € negocia-
da caso a caso ndo atendendo a de-
manda total das empresas que terdo de
recorrer aos papéis de curto prazo,
com juros de 36% a 37%: “E um di-
nheiro muito caro”, afirma Vassimon.
Ele menciona que os US$ 5 bilhdes de
eurob6nus vencidos no perfodo do
inicio da crise até hoje ndo foram re-
novados (eurobonus de bancos e em-
presas), uma demonstragdo clara de
que esse segmento teve seu desempe-
nho prejudicado.

O segimento de papéis de curto prazo
(até 1 ano) — certificados de depdsitos e
“commercial papers” —foi muito afeta-
do no inicio da crise, mas comega a dar
sinais de recuperacao. Vassimon diz

que, no BBA; no comego da crise, dos

valores que venciam apenas 30% eram
renovados. Hoje, este indice jd esta em
70%: “Vivemos um cendrio de norma-
lizagdo crescente, mas ainda altamente
dependente darealidade externa”.

O futuro préximo das emissdes de
renda variavel é considerado um pon-
to de interrogacio: “Ainda nao se po-
de afirmar se as emissoes crescerao
muito ou diminuirdo muito ém fungdo
da crise”, afirma Teixeira. Na primei-
ra op¢do, a crise pode ter mostrado as
empresas a importancia do capital ex-
terno, funcionando como um incenti-

vo para novas emissdes. ‘O mercado
sabe que depende da poupanga exter-
na para crescer”, diz Teixeira. Na se-
gunda opg¢ao, a alocagdo de recursos
nos mercados emergentes pode dimi-
nuir — os investidores podem concluir
que ndo vale a pena correr riscos ex-
cessivos para ganhar um pouco mais.

Nesse meio tempo, além dos em-
préstimos sindicalizados, os em-
préstimos-ponte deverdo ganhar es-
paco. Esses empréstimos geralmen-
te sao de curto prazo e caracterizam-
se por estarem atrelados ao langa-
mento de algum titulo. Casam uma
demanda atual de recursos (o em-
préstimo) com uma oferta no futuro
(o langamento de titulos).

Teixeira prevé um crescimento

dos empréstimos-ponte nao sé em
funcdo da reducdo das emissdes ex-
ternas, mas também devido ao pro-
cesso de privatizagdo. “Muitas em-
presas financiardo a compra de es-
tatais por meio de empréstimos-
ponte. Depois, emitirdo eurobdnus
para pagar os empréstimos”, diz.
Ele estima a necessidade de finan-
ciamento externo do Brasil em, no
minimo, US$ 19 bilhdes, em 1998.
Chega a esse total avaliando que o
déficit brasileiro em transacdes cor-
rentes sera da ordem de US$ 27 bi-
lhdes — Vassimon fala em US$ 25
bilhdes. Pela sua projecao, na conta
de capital da balanca de pagamen-
tos, deverdo ser contabilizadas a
entrada de recursos de US$ 25 bi-

lhdes, para investimento direto, e a
saida de recursos da ordem de US$
17 bilhoes, para a amortizagao de
dividas. Com entrada de US$ 25 bi-
lhdes e saida de US$ 44 bilhdes, o
Pais necessitard de mais de US$ 19
bilhdes para fazer face a sua neces-
sidade de recursos. Na estimativa
nao esta incluida a captacio de no-
VOS recursos para atender as neces-
sidades de financiamento das em-
presas privadas.

O BBA também atua com linhas
de comércio exterior. Vassimon diz
que esse segmento praticamente ndo
foi afetado pela crise. Nele, o reajus-
te de preco € da ordem de 0,5% ao
ano, na manutencao das linhas de
crédito. Essas concentram-se nos
grandes bancos de varejo nacionais
e nos bancos estrangeiros. “Nenhum
banco estrangeiro estd aumentando
seus limites para o Brasil para o co-
mércio exterior, mas também ndo
estd restringindo”, diz. Ele estima
(ue esse segmento moyimenta cerca
de US$ 30 bilhdes: “Nao haverd au-
mento de disponibilidade, mas tam-
bém ndo havera retracdo. Este bolo
atual devera ser redistribuido pelos
bancos mais estruturados”.

Os bancos brasileiros, de atacado
e de varejo, tomadores desse tipo de
crédito, repassam esse capital para
seus clientes. Para esses bancos, o
custo dessas linhas estd entre 0,75%
e 1,25% acima da libor, no curto
prazo. Esse segmento vinha expan-
dindo-se ndo s6 pela percepgao de
risco Brasil menor, mas também pe-
lo préprio crescimento do comércio
exterior. O total das importagdes
mais as exportagdes que somava em
91 cerca de US$ 50 bilhaes, hoje é
da ordem de US$ 100 bilhoes. m



