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-Percepcéo ainda confusa do “pacote” no exterior

Maria Clara R. M. do Prado
de Londres
O Brasil ndo conseguiu
ainda recuperar a confianga
dos investidores no merca-
do internacional desde que
foi afetado ha cerca de 15
dias, no rastro da crise que
tem atingido os “emergen-
tes” de modo geral. Ontem,
terceiro dia desde que o pa-
cote de medidas fiscais foi
anunciado pelo governo,
em Brasilia, os papéis da
divida externa brasileira
cafram no mercado secun-
dario com relacéo ao fecha-
mento de segunda-feira.
Além disso, cresce a preo-
cupagéo com a situagio dos
bancos, em especial os de
¥, pequeno e médio porte que
Jse lancaram agressivamen-
te na captacdo externa.

(Pregos do C - bond em final de
periodo - em centavos de US$)
20 1997

65 ¢ 3 b i i il i}
JFMAMJJAS ON

Fonte: Lopez Leon Brockers S. A. e
Centro de Informagbes da
Gazeta Mercantil
* Dia 12.

O prego do bonus de ca-
pitalizagdo, o C-bond, que
vinha sendo negociado des-
de o inicio da semana em

" torno de 69% do valor de fa-

ce, caiu ontem para cerca de
66%, depois de ter batido o
nivel de 64% ac longo do
dia. O IDU — papel da rene-
gociacado dos juros atrasados
— chegou a 90% do valor de
face, abaixo do nivel de
92% dos dltimos dias, com
o “spread” (taxa de risco)
abrindo para um patamar
supreendentemente elevado
de 775 pontos-base sobre 0
Tesouro norte-americano,
considerado muito alto para
um papel cuja vida 1til € de
apenas um ano e sete meses.

O boénus global que ven-
ce em 2027 também caiu: o
pre¢o passou de 82% do
valor de face para cerca de
79%. O cendrio com rela-
¢io ao Brasil deteriorou-se
ainda mais com a queda de
10% sofrida ontem no indi-
ce Bovespa, s6 comparavel
com o movimento de que-
da também ocorrido na
bolsa de Moscou.

Alguns bancos de in-
vestimento, como o ING
Barings, em Londres, che-
garam ontem a registrar
algum interesse de com-
pra por papéis brasileiros
e de outros pafses chama-
dos de “emergentes”, com
ordens vindo de pequenos
investidores individuais e
investidores institucionais
atraidos pelas elevadas
taxas de risco. (Conz B 2 )
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de Londres

(Continuacao da Pagina A-1)
Mas nada em volume ou valor
significativo que pudesse ter al-
gum efeito positivo de peso no
mercado, tanto assim que os
pregos cairam ao invés de subir.

O problema é que o mercado
mantinha-se ontem francamente
vendedor tanto para “bradies” —
os papéis da divida velha -
quanto para bonus emitidos nos
dltimos anos. “O que estamos
vendo € que esse ¢ um mercado
de baixa liquidez e a-impressao
‘que ey tenho € de que um boca-
do do trabalho feito até aqui
“parece ter saido pela janela”, na

avaliac@o feita para este jornal
pelo norte-americano Stephen
Taber, diretor assistente do ING
‘Barings em Londres, que j4 tra-
balhou no Brasil e hoje lida com
ativos da Rissia.
" Taber revela-se absolutamente
desolado com que estd aconte-
cendo, sem conseguir entender a
situacdo: “As pessoas estdo preo-
cupadas e nervosas com o mer-
cado no mundo todo”, comentou
ele. De fato, o dia de ontem foi
significativo como um exemplo
do gque estd acontecendo. Havia
noticia ruim para todos os lados.
‘A dnica informacgdo boa, ja espe-
rada, resumiu-se a decisio do
Federal Reserve Board (Fed, o
banco central dos Estados Uni-
dos) de manter inalierada em
5,5% a taxa de seus fundos.

A bolsa de Nova York caiu on-
tem 157,41 pontos com os ban-
cos norte-americanos sendo os
mais afetados justamente pela
suspeita gue seus resultados este
ano j4 estariam comprometidos

com as perdas que estdo sofren-
do na Asia e na América Latina.
O mesmo padrao foi observado
em outras bolsas, como a de Ma-
drid, por exemplo, onde houve
queda no prego das a¢des de em-
presas e bancos que investiram
na América Latina. Continuava
ontem forte o receio do mercado
com as perspectivas de perdas
dos bancos japonses e coreanos,
que aplicaram maci¢amente em
papéis de “emergentes”.

Um dos aspectos levantados
ontem no mercado relaciona-se
justamente ao efeito recessivo do
pacote fiscal baixado pelo Brasil.
Para o publico externo, € absolu-
tamente irrelevante a
discussdo interna so-
bre o nivel da retra-
¢do, se a economia
brasileira crescerd
1% ou 2% no ano
que vem. O impor-
tante € que as medi-
das vdo travar o crescimento e
essa percepco passou a pesar no
mercado, em especial para aque-
las empresas que investiram no
pais ou planejavam investir ten-
do como principal atrativo o po-
tencial do mercado interno.

Isso ajuda a explicar em parte
porque as medidas fiscais falha-
ram em produzir um efeito posi-
tivo imediato no mercado. Mas
apenas em parte. H4 outros pon-
tos que estdo sendo considera-
dos. “Existe diivida sobre quan-
do as medidas serdo implemen-
tadas, mas, mesmo consideran-
do o beneficio da divida, dois
problemas principais continuam
¢xistindo, o déficit em conta
corrente e a valorizagdo da taxa
de cambio”, observou para este

Ninguém tem

a menor

idéia de como
o mercado vai
estar no inicio
do préoximo ano

jornal Isaac Tabor, economista
chefe do West Merchant Bank
na drea de mercados emergen-
tes, em Londres.

Sua opinido é de que ambos
aqueles pontos — déficit em con-
ta corrente e valoriza¢do cambial
- foram as molas que desenca-
dearam a crise no Sudeste Asia-
tico e-ainda hoje permanecem na
cabeca das pessoas, com as difi-
culdades de cunho fiscal ganhan-
do uma importincia secundéria.

Os investidores estrangeiros
tendem, segundo ele, a conti-
nuarem de olho no déficit em
transagdes correntes, sabendo
que este terd de ser financiado
em uma situacgio
onde o espac¢o no
mercado interna-
cional tornou-se ni-
tidamente mais es-
treito, sem falar
nos elevados custos
que isso passard a
envolver: “O Brasil ficar4 relati-
vamente vulneravel nessas cir-
cunstincias”, resumiu Tabor.

Nio se pode esquecer, ainda,
a fama que o Brasil tem no
mercado internacional, ainda
muito carregada pelo estigma
de ser um mau pagador pelo
efeito das moratérias decreta-
das em passado recente. O ad-
ministrador holandés de um dos
fundos de pensdo da Phillips li-
gou ontem para o banco de in-
vestimento do qual € cliente em
Londres e, depois de saber de-
talhes sobre o que estava acon-
tecendo no mercado, decidin
que nio ia nem comprar ¢ nem
vender as acgdes de empresas
brasileiras que mantém no port-
féolio do fundo, mas fez uma

comparacio que dd bem o tom
da imagem do pafs no exterior.

“Ele comparou o Brasil a um
jogador de futebol que precisa
se preparar para a Copa prevista
para dentro de trés meses, meas,
em vez de de se concentrar, vai
para a farra, bebe, fuma, e vé-se
obrigado a engolir 51 comprimi-
dos de antibidtico para debelar a
infec¢do que contraiu. Se conse-
guir sobreviver, ficard imune a
infeccdo por muito tempo. A al-
ternativa é a morte”, contou pa-
ra este jornal o operador do ban-
co em Londres que ouviu a his-
téria do seu cliente.

Ninguém tem a mais pédlida
idéia sobre o estado do mercado
internacional a partir do inicio
do ano que vem. Até 14, ndo se
espera grandes movimentos em
favor dos “emergentes”.

Alguns bancos brasileiros de
investimento que perderam com
a queda das a¢des e dos bonus
brasileiros podem também estar
sofrendo duplamente com a
queda dos papéis russos, ja que
os mais agressivos langaram-se
na busca de altas remuneragdes
naquele mercado.

Quem pode, conforme ava-
liou Wilber Colmerauer do BBV
Latinvest para este jornal, esta
vendendo IDU e outros papéis
no mercado internacional para
aproveitar as altas taxas de juros
internas, praticadas no Brasil.
Ganham, na verdade, na arbitra-
gem do diferencial de juros e
ainda ajudam o governo brasi-.
leiro a recuperar parte das reser-
vas internacionais perdidas, em- !
bora com dinheiro de brasileiros |
ao invés dos ddlares dos investi-,
dores estrangeiros.
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