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LONDRES — Alguns desafortu-
nados administradores de fundos
de mercados emergentes foram
pegos com muito dinheiro no Bra-
sil, pais que eles julgavam seguro
contra uma crise. .

Na média, os fundos de merca-
dos emergentes tinham mais
dinheiro no Brasil do que em qual-
quer outro lugar do mundo, ape-
nas algumas semanas antes da
desvalorizacdo do real. Segundo
um levantamento da Standard and
Poor’s Fund Research com mais
de 200 fundos de mercados emer-
gentes, 11% dos ativos desses fun-
dos, em média, estavam no Brasil
em 1¢ de dezembro.

Apesar de alguns administra-
dores de fundos dizerem que eles
haviam reduzido sua posi¢cdo no
Brasil em janeiro, muitos foram
pegos pela dificuldade de vender
num mercado em queda.

- “Nés fomos muito envolvidos
nessa crise com investimentos no
Brasil que eram mais altos do que
os de nossos concorrentes”, admi-

te Michael Hughes, dlretor do -

grupo de mercados emergentes da
Fleming Asset Management em
Londres. “N6s vendemos um
punhado de ac¢des que eram tidas
como vulneriveis a uma forte
deflacio. Mas nio é muito facil
vender num mercado como esse.”

Hughes diz que dos US$ 7
bilhdes em investimentos da Fle-
mings em mercados emergentes,
cerca de 10,8% estavam no Brasil
pouco antes de o0 mercado despen-
car. Na quinta-feira da semana
passada o fundo vendeu acdes da
Eletrobris e da Petrobras. “Nio
estamos caindo fora do Brasil”,
diz Hughes. “Estamos apenas
reduzindo nossos investimentos
em 2%. A desvalorizacio ainda
nio esti totalmente descontrola-

da.” Ele diz que a firma ainda tem
acbes de algumas empresas, como
Vale do Rio Doce. Hughes diz que
a Flemings costuma investir em
acdes especificas, em vez de apos-
tar nas altas e baixas do merca-

0. “Né6s achamos que as mas
noticias sobre o Brasil ja haviam
sido_ incorporadas no preco das
acles e que havia potencial para
uma recuperacdo do mercado”,
ele diz. “E haveria se ndo aconte-
cesse um desastre fotal.”

E o desastre est4 provavelmen-
te apenas comecando, dizem
administradores mais céticos.
David Stewart, administrador de
fundos de mercados emergentes
da Fidelity, prevé que as acoes do
Brasil vdo cair ainda mais. “Ven-
demos algumas acdes brasileiras
em novembro e reduzimos nosso
investimento a 7%”, diz. “Estamos
nos atendo aos nossos investimen-
tos principais no Brasil, mas nao

estamos comprando mais.” Ele diz
que 0s juros vao subir a niveis tdo
altos que a economia nio vai con-
seguir tolerar. “O que eles fizeram
até agora foi uma meia medida, o
que € sempre perigoso”, diz.

Para alguns, os problemas bra-
sileiros foram menos uma surpre-
sa que uma decepcdo. “Nao quero
soar melancélico demais, mas ha
sempre algo para se preocupar
quanto a mercados emergentes”,
diz Edward Hocknell, administra-
dor de fundo de mercados emer-
gentes da Baillie Gifford & Co. em
Edimburgo. “O Brasil é apenas a
mais recente crise e ainda vem
mais por ai.” Hocknell diz que
embora ele enxergue algumas
pechinchas para comprar no
Brasil ele vai esperar os precos
cairem mais. “Nds temos uma
posicdo alta em dinheiro e va-
mos manté-la”, ele diz. “Nos va-
mos esperar a poeira baixar.”




