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Brasil

Com papéis que ddo
retorno em curto prazo,
Pais torna-se o destaque

para investidores

FERNANDO DANTAS

10 - Com o rapido
R fim da guerra no Ira-

que, aumentou ainda
mais o otimismo dos investi-
dores globais com os merca-
dos emergentes, que vém se
valorizando fortemente nos
dltimos meses. Neste grupo,
o Brasil é a principal estre-
la. “Eu acho que o Brasil é
provavelmente o pais mais
atraente neste mercado, tan-
to em termos de bénus como
de acgdes”, diz Brad
Durham, co-fundador e dire-
tor de Pesquisas da Emergin-
gPortfolio.com Fund Resear-
ch, empresa dos Estados
Unidos que monitora o de-
sempenho de mais de 3 mil
fundos internacionais de
mercados emergentes, com
um total de ativos de US$
700 bilhoes.

A volta dos capitais para
os emergentes, que esta sen-
do mais forte no caso dos la-
tino-americanos do que nos
asiaticos, pode ajudar a me-
lhorar o desempenho econo-
mico destes paises. No mo-
mento, 0S recursos que
fluem para paises como o
Brasil ainda sdo direciona-
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' ¢ O Brasil, um dos principais ' A rentabilidade do

' paises do grupo dos emergentes, ativos emergentes vem

surpreendeu os investidores ao | superando a dos paises
desenvolvidos, mesmo

' quando se fomam periodos investidores a buscarem |
maiores de avaliacdo
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¢ A liquidez mundial
esta alfa, e as taxas de
juros dos paises ricos
baixas, o que leva os
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nas econo-
mias ricas, 0

com forte de-

que afeta as
decisdes das grandes corpo-
racdes internacionais.

Chamariz - Ainda assim, a
melhora econémica propor-

cionada pela vplta do finan-
ciamento extgérpo, no caso

»

sempenho,
como prova a China.
Segundo dados da Merrill
Lynch (corretora americana
e banco de investimentos),
os titulos de renda fixa dos
mercados emergentes tive-
ram uma valorizacdo de

22% desde o inicio de outu-
‘bro-do-ano passado. O Bra-
sil, naturalmente, contri-
buiu muito para este desem-
penho, com uma valoriza-
¢éo de 67% do C-Bond, o pa-
pel da divida externa brasi-
leira mais negociado, naque-
le mesmo periodo.

Nos tltimos 12 meses, a
valorizacdo média dos titu-
los emergentes de renda fixa
foi por volta de 17%, bem
acima de qualquer categoria
de papéis de alta rentabilida-
de (e risco) de empresas
americanas, que geralmente
competem com os paises
emergentes pelo dinheiro
dos investidores em busca
de maior rentabilidade. Das
varias categorias de titulos
americanos de alta rentabili-
dade, a que rendeu mais ba-

teu em 13% nos ultimos 12
_meses. Diversas outras fica-
ram muito abaixo disso.
Uma virada importante
no comportamento dos in-
vestidores internacionais,
em relacdo aos mercados
emergentes, foi detectada re-
centemente pela equipe de
pesquisa da Merrill Lynch.
No primeiro trimestre de
2003, a aversao global ao ris-
co (que é medida por um in-
dice da instituicao) aumen-
tou, no exato momento em
que o risco dos paises emer-
gentes caia (ver grdfico).

Fora de padrio — Este feno-
meno rompeu um padrao es-
tabelecido nos anos 90, de
piora dos emergentes quan-
do crescia a aversdo global
ao risco. O risco médio dos

paises emergentes € calcula-
do pelo Embi+, indice cria-
do pelo banco americano JP
Morgan. Quanto maior o ris-
co, maior o Embi+. O grafi-
co mostra que, nas ultimas
semanas, a aversao ao risco
voltou a cair, e o risco dos
paises emergentes seguiu a
trajetoria de queda.

Aquela discrepancia entre
o aumento da aversao global
ao risco e a melhora dos pai-
ses emergentes foi extrema-
mente forte no caso brasilei-
ro — o que pode até explicar
parte do fenémeno, jaque o
Brasil tem um grande peso
neste grupo de economias,
em termos dos volumes e da
liquidez dos titulos externos.
“Mesmo enquanto havia a
percepcdo de que a guerra
nao ia ser facil, o Brasil man-

la dos emergentes no pos-guerra’

teve-se firme”, diz Nuno Ca-
mara, economista-sénior pa-
ra a América Latina, em No-
va York, do banco de investi-
mentos Dresdner Kleinwort
Wasserstein (DKW).

No caso do Brasil, a rea-
¢do positiva dos investido-
res nos ultimos meses ja é
bem conhecida. O panico de
2002 foi causado pelo temor
de que Luiz Indcio Lula da
Silva, o favorito, e posterio-
mente vencedor da eleicao
presidencial, fosse praticar
uma politica fiscal e moneta-
ria irresponsavel, na visao
do mercado internacional.
Quando essa percep¢ao foi
totalmente desmentida pe-
los fatos, os investidores cor-
reram para os escorracados
papéis brasileiros, que se tor-
naram uma mina de enor-
mes ganhos no curto prazo.

Problemas — Ricardo Amo-
rim, chefe de Pesquisa para
a América Latina da consul-
toria americana IDEAglo-
bal, explica que a alta dos
ativos dos mercados emer-
gentes esta ligada aos juros
muito baixos das aplicacoes
nas economias desenvolvi-
das e a perspectiva negativa
em relacdo aos mercados
acionarios globais, por cau-
sa da guerra. No curtissimo
prazo, ele prevé até uma re-
ducgao dos fluxos para os
emergentes, ja que o fim da
guerra provocou uma queda
global das incertezas, e aju-
dou os mercados acionarios
dos paises ricos.

Em pouco tempo, porém,
ele acha que os problemas
cronicos do Japao e da Euro-
pa vdo voltar a pesar, tiran-
do o folego das bolsas do
mundo desenvolvido, e dire-
cionando de novo os capi:
tais para os emergentes.

Amorim observa ainda
que a atual situacdo global,
em que ha liquidez financei-
ra mas as economias ricas
estao em ritmo lento, tem
levado a uma melhora rela-
tiva da América Latina em
relacdo aos paises asiaticos
(embora em termos absolu-
tos estes ultimos ainda este-
jam crescendo mais). “Os
paises latino-americanos
dependem mais de fluxos
de capitais, e os asiaticos
do comércio, que esta re-
traido por causa do baixo
crescimento no mundo ri-
co”, ele explica.



