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Desde que os juros ame-
ricanos subiram, no dia 4
de fevereiro, o mercado in-
ternacional para papéis
latino-americanos enco-
lheu dramaticamente, o0s
juros pagos deram um sal-
to em termos absolutos e
relativos, instituicdes fi-
nanceiras internacionais e

brasileiras tiveram enor-

mes prejuizos.

Passado o panico inicial,
o mercado se estabilizou
nos tltimos dias, mas.o es-
trago foi feito. A divida

| agora é saber se o que hou-

ive foi apenas uma acomo-
i dagdo ciclica num mercado

lque passou por uma ex-
'traordmérla valorizac¢do
1 por mais de um ano, ou se
algumas condi¢des funda-
Y mentais mudaram dura-
sdouramente.

4 0 administrador de um
" dos mais importantes fun.

wdos de investimento inter-
“nacionais, em Nova York,
. disse a este jornal que a re-
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cupera¢io do mercado de-
veri ser ‘“lenta e limita-
da’. Ele espera uma ‘‘que-
da substancial’”’ no volume
de eurobénus e em outros
papéis colocados por paises
emergentes, incluindo o
Brasil, neste ano, acha que
0 custo vai subir de pata-
mar e que a reducgdo do flu-
xo pode afetar também in-
vestimentos em bolsas.

Igor Cornelsen, repre-
sentante.do banco britanico
West Merchant Bank, acre-
dita que o mercado podera
ficar retraido uns seis me-
ses, ficard mais caroe a vo-
lume, no ano, encolheré em
relagdo ao ano passado.
Mesmo que o0 Brasil anun-
cie amanh$ um acordo com
o FMI (ver nesta pagina) e
feche o acerto com os ban-
cos credores, ele prevé que
o custo relativo para emis-
sfo de papéis brasileiros
deverd ficar de 100 a 120
pontos-base de porcenta-
gem superior ao que era
praticado antes da crise,
em relagfo ao rendimento
dos titulos do Tesourc ame-
ricano. No mercado de eu-
robonus em délar, o rendi-
mento dos papéis do Tesou-
ro é considerado o piso a
partir do qual se adiciona o
risco, ou ““spread’” dos to-
madores.

Dois outros banqueiros
concordam : com a visdo
mais pessimista. O presi-
dente de um banco brasilei-
ro muito agressivo nesses
mercados discorda. Sua vi-
s&io é que houve uma aco-
modacdo traumética a um
evidente exagero dos mer-
cados emergentes. Havera
uma correc¢io para cima no
custo de emissfio, mas o
fluxo acabard sendo re-
composto, pois ele ndo es-

pera um aumento muito ‘

™

forte nem dos juros nem da
infla¢éio americana.

O salto nos rendimentos
dos papéis da divida (os
“Brady’’) e eurobdnus de
paises emergentes j4 acon-
teceu e foi substancial. O
detonador da crise foi o au-
mento nos juros america-
nos. A Letra do Tesouro de
30 anos, indicador mais
sensivel para o mercado,
que estava rendendo 6,3%
no final de janeiro, saltou
para 6,9% (ontem estava
em 6,85%).

Como esses titulos sdo o
piso, a base de comparacdo
do mercado, era natural
que o rendimento de todos
os papéis subisse. O que
aconteceu, contudo, foi que
a subida foi muito mais do
que proporcional. Em ou-
tros termos, o ‘‘spread”
dos papéis latino-ame-
ricanos sobre o Tesouro

- mudou de patamar.

Comparando-se as cota-
¢0es publicadas pelo banco
de investimento americano
Bear Stearns, no dia 21 de
janeiro, antes da crise,
com as atuais, isso fica evi-
dente.
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No caso do Brasil, o spread
dos bdnus de juros atrasa-
dos (IDU) subiu de 477
pontos-base para 600, o dos
“‘exit-bonds’’, de 383 para
488 e 0 dos ‘“‘new money
bonds”, de 434 para 565. Pa-
ra a Argentina, o estrago foi
ainda maior, pois o spread
dos FRN saltou de 302 para,
478. Mesmo os “‘discount’
bonds”’ mexicanos abriram
o spread de 160 para 232
pontos-base.

Esta alta na margem de
rendimento atingiu tam-.
bém a cotagdo no mercado
secundirio dos eurobdnus
latino-americanos. Em va-
rios papéis brasileiros, o
“spread” subiu de 10 a 30
pontos-base. Titulos mais
longos, em geral, sofreram
mais. A emissio da Repu-
blica Argentina de US$ 1 bi-
1h#o, hoje com pouco menos
de dez anos de prazo, teve
seu spread aumentado de
238 para 307 pontos-base.

No caso do Brasil, parte
do mercado aposta que o
anincio de um acordo com
o FMI poderd dar algum
alento aos precos. O fato,
contudo, é que no tltimo
més o acimulo de algumas
boas noticias, como a apro-
vac¢do do Fundo Social de
Emergéncia e o langcamento
da URYV, ajudou a atenuar a
alta em relagdo a outros
paises como Argentina ee
Venezuela, mas ndo a evita-
1a. Indices compostos de pa-
péis tipo “Brady” indicam
uma queda média no valor
de 20% (Bloomberg) a 15%
(West Merchant Bank) com
a crise.

Esta n#o é a primeira cri-
se dos mercados emergen-
tes. No iiltimo trimestre de
1992, os papéis Brady perde-
ram cerca de 10% do valor
com a combinagiio entre a
crise politica e econdémica
brasileira e o excesso de

* oferta de papéis mexicanos.

O que preocupa mais hoje é
a natureza da crise.

O renascimento do inte-
resse dos investidores inter-
nacionais pelos mercados
emergentes latino-
americanos foi resultado da
combinac#o de varios fato-
res, entre os quais a recupe-
racio de suas economias.
Todos concordam, de todo
modo, que um fator crucial
foi a forte redug¢ao dos juros
americanos tornando-as
pouco atraentes. Investide-
res institucionais como fun-
dos de pensdio que tém o
compromisso de remunerar
seus clientes a uma taxa
minima de 7% ao ano, tive-
ram que buscar alternati-
vas mais arriscadas, porém
mais rentdveis.

O que fez os mercados de
bdénus cair (aumentando a
rentabilidade de seus pa-
péis) ndo foi s6 a correcio
para cima dos juros de cur-

‘to prazo americanos. Fo. -

ram os sinais de que o lon-
guissimo ciclo de juros bai-
Xos e cadentes provavel-
mente se encerrou. Os juros
americanos subiram por- -
que o ritmo de atividades
tem sido muito superior ao
esperado e isso comeca a
afetar para cima a inflagso.
Como diz um banqueiro,
“ninguém mais discute se
0S juros americanos vio su-
bir, mas quanto e quando”.
O administrador de fun-

dos americano aposta que °
até o final do ano a taxa dos -
papéis do Tesouro de 30 -
anos devera se estabilizar -
_entre 7 e 7,5%. Nesse nivel *
_de juros, a atracdo de pa-
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pels atmo americanos de
maior risco fica menor. Al-
guns acham que é uma
quest3o de preco: pagando
mais, surgem investidores
interessados. OQOutros su-
pdem que, na margem, in-
vestidores institucionais
mais conservadores pode-
aao pular fora desse merca-

A outra razio pela qual
esta crise foi mais sentida
— e estd deixando mais
seqlielas — € que ela pegou
muitos bancos e institui¢des
financeiras desprevenidos.
A fonte americana lembrou
que a quebra da Hanwa
Leasing do Jap#o no final
do ano passado fez com que
os US$ 3 bilhdes em titulos
de paises emergentes que
tinha em carteira fossem
despejados no mercado. Co-
mo o mercado estava em
fase positiva, isso ndo afe-
tou os precos, mas deixou a
carteira de inimeros ban-
cos recheada quando veio a
crise em fevereiro.

Mais do que isto, o prolon-
gado periodo de juros bai-
xos e as extraordinirias
oportunidades de lucros no
ano passado levaram mui-
tos investidores, individuais
ou instituicdes financeiras,
a relaxar a preocupa¢ido
com o risco. A existéncia de
instrumentos para alavan-
car aplicacdes através do
mercado de derivativos am-
pliou enormemente o tama-
nho do tombo.

A alavancagem ¢ felta'

através do financiamento,
normalmente por um ban-
co, a um custo entre 1,5% e
3% acima dos juros basicos
interbancérios de Londres
(“libor’’). O grau de risco
variava conforme o finan-
ciador. Mesmo os mais pru-
dentes aceitavam financiar
até 75% do valor, ou seja,
para cada US$ 25 em titulos,
o banco financiava o inves-
tidor em US$ 75. Em alguns
casos, bancos financiaram
até 90%.

Como a remunerac¢do dos
papéis de paises emergen-
tes era muito maior do que
o custo do financiamento, a
alavancagem permitia am-
pliar os ganhos sem ter que
colocar um dinheiro que,
em muitos casos, ndo exis-
tia. Muitos investidores e
bancos brasileiros fizeram
um enorme volume de ope-

des de alavancagem,
cando ou financiando.
Pelas informacgdes de mer-
cado, pelo menos um gran-
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de banco brasileiro teve um
forte prejuizo em suas ope-
ragdes através da subsidia-
ria do Caribe com a crise de
fevereiro.

Os bancos financiadores
dessas operacdes tém dois
mecanismos de defesa. Um
deles, normal em todas as
operacdes, é a possibilidade
de chamar ‘“‘margens’” por
parte dos investidores se e
quando a operacdo entrar
no vermelho. O problema é
que em alguns casos 0s in-
vestidores nfo tiveram ca-
cife para cobrir as mar-
gens. Outro mecanismo de
defesa é o banco financia-
dor comprar um “put”, ou
direito de vender o papel a
certo nivel de preco. Isso
evita grandes perdas mas
reduz a margem de lucro,
por isso nem todos se inte-
ressaram.

Os prejuizos internacio-
nais foram, em alguns ca-
sos, devastadores. Bancos
americanos como 0 Ban.
kers Trust e o JP Morgan, e
ingleses, como o Morgan
Grenfell, perderam cente-
nas de milhdes de délares
nas contas do mercado. O
megainvestidor George So-
ros, que administra quatro
fundos com um ativo de US$
11,5 bilhdes, admitiu ter
perdido, com . a virada do
mercado, US$ 600 milhoes.

Fundos de ‘“‘hedge”, que
arriscam em mercados di-
versificados e usam muita
alavancagem, sofreram
fortes perdas. Tanto esses
fundos quanto outros que
operam em mercados
emergentes sofreram pres-
sdes vendedoras de cotistas
assustados com a sibita
perda e isso gerou um efeito

realimentador negativo’

tanto no mercado de renda
fixa quanto nas bolsas. Tan-
to a bolsa mexicana quanto
a argentina perderam cer-
ca de 15% desde o inicio da
crise.

O mercado sabe que mui-
tos bancos preferiram nio
realizar imediatamente os
prejuizos, mas estario dis-
postos a reduzir as perdas
se 0 mercado comegar a se
recuperar. Esse pode ser
um fator que pode retardar
a recuperac¢do dos merca-
dos.

0 que evitou que esses
prejuizos provocassem um
efeito ainda mais danoso foi
o fato de os bancos terem ti-
do lucros excepcionais com
os mercados emergentes no
ano passado e em janeiro
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deste ano. Havia “gordura”
para gastar.

O proprio Soros é um
exemplo. Seus fundos, em
média, tiveram um rendi-
mento real de 80% no ano
passado, o que coloca em
perspectiva o tamanho das
perdas atuais. O West Mer-
chant Bank é outro exemplo
paradigmaético. No ano pas-
sado, o banco teve um lucro
antes do imposto de 57 mi-

(US$ 85 milhdes), nada me-
nos do que 66% do patrimo-
nio de 86 milhdes de libras.

Dos lucros, 85% vieram de

mercados emergentes, sen-
do 80% da América Latina.

No Brasil, o banco lucrou

em termos brutos US$ 42

milhdes, o que o deixou na
posicdo de terceira empre-

sa britdnica mais lucrativa
no Pais, depois da BAT
(Souza Cruz) e da Unilever.

Os mais otimistas acham
que a “gordura’ acumula-
da pelos bancos permitira
uma acomodacdo relativa-
mente suave e que o0 merca-
do podera comecar a dar si-
nais de vida em algumas se-
manas. No caso do Brasil, o
fato de haver hoje mecanis-
mos relativamente simples

.lhdes de libras esterlinas

para os bancos remeterem

o dinheiro necesséario para

cobrir perdas de suas subsi- .

diarias no exterior evitara a

repeticsio da crise como no

passado.

Mais ainda: o fato de os

papéis de paises emergen-

tes terem parado de cair, |

apesar de os juros america-

nos continuarem em niveis

muito elevados, seria um
indicio do inicio da estabili-
zagdo. Alguns prec¢os cai-
ram tanto que comeg¢aram

a renovar o apetite de al- -

guns investidores.

Mesmo que oS cenarios
mais negros ndo se concre-
tizem, ninguém imagina

que este ano poderad ainda
repetir o desempenho do

. ano passado. Nas contas do

West Merchant Bank, os eu-

robonus latino-americanos

subiram de US$ 10,2 bilhdes .

em 1992 para US$ 26,6 bi-

lhdes no ano passado e até

dia 7 de fevereiro ja haviam
sido emitidos US$ 2,3 bi-
1hdes neste ano. A virtual
paralisa¢do das ultimas se-
manas e as diividas sobre a
trajetoria dos juros ameri-
canos no resto do ano indi-

cam que o0 mercado seri
muito menos generoso com
os paises latino-americanos

em 1994,



