
O Brasil passou pelo teste 
governo acaba de en- 
frentar seu primeiro 
grande teste no merca-

do internacional, três meses de-
pois da conturbada mudança 
do câmbio. O resultado foi cla-
ramente positivo: foram vendi-
dos papéis do Tesouro no valor 
de US$ 2 bilhões, com prazo de 
cinco anos, e haveria compra-
dores, segundo informaram es-
pecialistas, para mais US$ 4 bi-
lhões. Na manhã do mesmo 
dia, quinta-feira, a melhora do 
quadro brasileiro foi comenta-
da, em Washing-
ton, pelo diretor-
gerente do FMI, 
Michel Camdes-
sus. As observa-
ções de Camdes-
sus, assim como 
as de outros eco-
nomistas do Ban-
co Mundial e do 
Fundo, estavam em linha com 
a percepção do mercado. Falta-
va o lançamento dos papéis, no 
entanto, para confirmar do mo-
do mais concreto a mudança 
de expectativas. 

O custo da emissão foi eleva-
do, 6,75 pontos de porcentagem 
acima da remuneração das Le-
tras do Tesouro norte-america-
no. Mas foi pouco melhor que o 
conseguido pela Argentina há 
dois meses. "Há no mercado 
um forte sentimento de que o 
Brasil mudou", disse o ex-presi-
dente do Banco Central Francis-
co Gros, diretor do Morgan 
Stanley Dean Witter, um dos 
dois líderes da emissão (o outro 
foi o Salomon Smith Barney). A 
imprensa internacional vinha 
registrando os sinais positivos, 
como a recuperação do real, de-
pois do primeiro choque, o re-
cuo da inflação e as primeiras 
captações importantes de ban-
cos privados brasileiros. 

Apesar do custo elevado, o 
lançamento resulta em vanta-
gem considerável para o País, 
como observou o economista-
chefe do banco de investimen-
tos ING Barings, Arturo Porze-
canski, O governo está trocan-
do papéis de curto prazo, com 
remuneração de mais de 30%, 
por títulos de cinco anos com a 
taxa total de 11,625%. Novos  

lançamentos, além disso, pfova- 
velmente encontrarão o merca- 
do disposto a aceitar juros me- 
nores. Isso dependerá, em par- 
te, de como evolua a situação in- 
ternacional, mas nenhum sinal, 
neste momento, indica para bre- 
ve uma elevação de juros. Se a 
economia dos EUA, como se es- 
pera, se acomodar suavemente 
a um crescimento menor, nos 
próximos meses, dificilmente o 
custo do crédito subirá no mer- 
cado norte-americano. Na Euro- 
pa, os juros estão mantidos, de- 

pois de alguma 
redução, e a eco- 
nomia permane- 
ce desaquecida. 
Não há interesse 
em frear o cresci- 
mento: ao contrá- 
rio, o mais prová- 
vel, por enquan- 
to, é o surgimen-

to de algum estímulo adicional 
à expansão. Há pressões inter-
nacionais para isso. 

Mas o acesso ao mercado vai 
depender também, e principal-
mente, da manutenção da políti-
ca de arrumação fiscal no Bra-
sil. Os números do primeiro tri-
mestre, segundo o governo fede-
ral, indicam o cumprimento da 
meta combinada para o período 
com o FMI. O mercado conti-
nuará a acompanhar os núme-
ros com atenção, para saber se 
a política de austeridade se con-
firma. Além disso, o governo, 
para consolidar a credibilidade, 
terá de se manter fiel ao progra-
ma de reformas. Por isso mes-
mo, embora tomando nota do 1 
retorno ao mercado como um 
fato muito positivo, duas agên-
cias de classificação de risco ma-
nifestaram a disposição de man-
ter a atual classificação do Bra-
sil. A situação melhorou, mas é 
cedo para proclamar a supera-
ção dos problemas, comentou 
um representante da Moody's 
Investor. Avaliação semelhante 
foi forpulada por um funcioná-
rio da Standard & Poor's. O 
mercado, de toda forma, perce-
berá as mudanças positivas an-
tes de qualquer mudança nes-
sas classificações — e isto parece 
claro depois do novo lançamen-
to de papéis. 

O mercado 
reconheceu as 

melhoras no País, 
mas é preciso 
consolidar a 
credibilidade 


