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A captacdo de recursos no mer-
cado internacional por empresas e
bancos brasileiros caiu significati-
vamente em margo e em abril, e a
perspectiva para os proximos me-
ses ndo € das mais positivas. Com a
possibilidade cada vez mais forte
de uma alta antecipada dos juros
americanos, o risco-Brasil tem au-
mentado, encarecendo o custo das
emissées. De janeiro a abril, as cap-
tagoes totalizam US$ 3,769 bi-
lhoes, 22% abaixo dos US$ 4,850
bilhées obtidos no mesmo perio-
do de 2003. £ 0 menor volume ob-
tido nos primeiros quatro meses

. deum ano desde 2000.

O presidente do Banco Standard
de Investimentos, Fabio Solferini, vé
um mercado internacional menos
favoravel as emissdes brasileiras. A
expectativa de aumento dos juros
americanos, que fez a taxa dos titu-
los de dez anos do Tesouro dos EUA
subir de 3,7% para 4,4% em um més,
prejudica as captagdes de emergen-
tes, afirma ele. O risco-Brasil, refe-
réncia para o custo das emissdes,
aumentou de 396 pontos em 12 de
janeiro para os atuais 662 pontos.
Solferini entende que, nesse cena-
rio, as operagoes estruturadas ten-
dem a ganhar espaco novamente,
como aquelas que envolvem securi-
tizacdo de um fluxo de receitas fu-
turas. A emissdo de bonus sem ga-
rantias deve perder terreno.

O diretor-executivo do Bradesco,
José Guilherme Lembi de Faria,
lembra ainda que, em janeiro, mui-
tas empresas aproveitaram as con-
dicdes favoriveis do mercado para
antecipar emissdes, ja que o custo
estava baixo. O apetite por titulos

"emergentes soberanos ou corpora-

tivos esteve muito elevado, o que
fez as captagbes atingirem US$
1,885 bilhdo no primeiro més do
ano. Esse niimero caiu para US$ 948
milhées em fevereiro e despencou
para US$ 217 milhdes em margo.
Em abril, as emiss6es externas pri-
vadas totalizam US$ 729 milhées.
Faria também acredita que, se o ce-
nério externo permanecer volatil, a
tendéncia é que as empresas bus-
quem operaches mais estrutura-
das, para diminuir o custo. Na sex-
ta, por exemplo, a Aracruz concluiu
uma securitiza¢do de exportac¢des
por oito anos, de US$ 175 milhoes.
Faria lembra de outro fator que
tem dificultado as operagoes exter-
nas de empresas nio-financeiras —
a entrada em vigor em fevereiro da
nova regulamentacao e da nova ali-
quota da Cofins. O problema é que
despesas financeiras de dividas fei-
tas no exterior ndo podem ser usa-
das para diminuir a base de calculo
sobre a qual o imposto incide, o que
estimula capta¢6es no mercado do-
méstico. Os bancos, por sua vez, tém
menos incentivo para captar no ex-
terior neste ano porque o cupom
cambial (o juro em délares) caiu
muito, diz Faria. Isso dificulta ou im-
pede a arbitragem entre juros inter-
nos e externos. Nao por acaso, o Bra-
desco, que obteve US$ 2,710 bilhdes
no exterior em 2003, emitiu US$
377 milhdes de janeiro a abril deste
ano. A analista Luciana Massaad, do
ABN AMRO, acredita que as emis-
soes privadas vdo ficar no minimo
20% abaixo dos US$ 20,6 bilhoes de
2003. Um cendrio externo adverso,
um risco-Brasil mais alto e aquestdo
da Cofins atrapalham, afirma ela.



