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Empresas planejam captar no longo prazo 

O cenário de captação de 
recursos, tanto no mer-
cado interno quanto no 

externo, está mudando rapida-
mente e nem mesmo os especia-
listas sabem ao certo qual será a 
tendência das empresas e dos 
bancos para conseguir dinheiro 
novo neste ano. 

A queda de 0,5 ponto porcen-
tual na taxa básica de juros no 
Brasil (Selic) , de 19% para 
18,5% ao ano, tornou o custo do 
dinheiro no mercado interno 
mais baixo. Mas essa boa notí-
cia para a economia brasileira 
também tem efeito semelhante 
no mercado externo. 

Quanto mais os juros caem 
como demonstra-
ção de sinais posi-
tivos da econo-

, mia, mais o Bra-
sil melhora sua 
imagem junto 
aos investidores 
estrangeiros. 
Com  isso, dimi-
nui também o 
custo das capta-

, ções em moeda 
estrangeira. 

A percepção 
do risco Brasil pe-
las agências de 
rating, que conce-. 
dem notas .  aos 
países de acordo com sua situa-
ção econômica e financeira, es-
tá bem melhor, mas ainda está 
longe da obtida por México e Ar-
gentina. Na prática, isso signifi-
ca que quando vão captar recur-
sos no mercado internacional, 
esses países encontram mais in-
vestidores interessados em seus 
papéis e conseguem dinheiro 
mais barato que o Brasil. 

A agência Standard & Poor's 
classifica o Brasil como B+. A 

- Moody's o mantém no nível B2. 
A Fitch IBCA avalia como B+. 
Essas letras e sinais significam 
que o País é considerado como 
de investimento espeèulativo, 
com mínima capacidade de pa-
gamento e sujeito a oscilações fi-
nanceiras. "As reformas feitas 
na Argentina foram mais pro-
fundas do que as do Brasil", diz 
Rafael Guedes, diretor executi-
vo da Fitch IBCA. 

O resultado da comparação 
entre as condições de emprésti-
mos dos mercados interno e ex-
terno, porém, ainda depende da 
decisão de cada empresa, se op-
ta por captar recursos no merca-
do interno, no qual as taxas ain-
da são altas, ou se parte para op-
ções de captação externa, na 
qual haverá sempre o risco da 
flutuação cambial. 

"Estamos passando por um 
momento repleto de boas notí-
cias e isso certamente beneficia 
a oferta de dinheiro para as em-
presas e bancos nacionais", diz 
Octávio de Barros, economista-
chefe do Banco Bilbao Viscaya 
Brasil (BBV). 

Embora as previsões de al-
guns bancos sejam as de captar 
recursos externos de forma mo-
derada, uma vez que deixam de 
ganhar dinheiro com as opz.a. 
ções de arbitragem (na qqg o  
banco ganha com a diferEfiça  

entre os juros ex-
ternos e inter-
nos), há empre-
sas que preferem 
correr o risco da 
desvalorização 
do real nos próxi-
mos meses e cap-
tar no mercado 
externo. 

A Bombril, 
por exemplo, fez 
duas operaçoes 
de emissões de tí-
tulos, no ano pas-
sado, no valor to-
tal de 100 mi-

lhões de euros, e considera a 
possibilidade de uma nova ope-
ração neste ano. "Mesmo com a 
queda dos juros no Brasil, ain-
da compensa pegar dinheiro no 
mercado externo, porque os pra-
zos são maiores" diz Edoardo 
Battista, diretor Financeiro e de 
Relações com os Investidores 
da Bombril. 

Para alguns economistas, as 
empresas que captarem recur-
sos de longo prazo não deverão 
sofrer tanto com a variação 
cambial. Esse é um fenômeno 
que ocorre'com mais freqüência 
com as operações de curto pra-
zo, pois estão sujeitas às flutua-
ções do período. "Quando preci-
sam de dinheiro por 5 ou 6 
anos, as empresas acabam sen-
do menos influenciadas pela 
possibilidade da variação da ta-
xa de câmbio", diz Edson Bar-
bosa de Souza, diretor de Câm-
bio do Lloyds. 

O número de pedidos de fi-
nanciamento no Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econô-
mico e Social (BNDES) confir-
ma a tendência do movimento 
das empresas para esse ano. No 
acumulado de janeiro e feverei-
ro, o banco considerou como 
passíveis de financiamento pro-
jetos no valor de R$ 6,9 bilhões, 
52% acima do mesmo período 
do ano passado. 

Esses números mostram que 
as companhias estão planejan-
do investir mais na produção 
nesse ano e, para fazê-lo, vão 
precisar de dinheiro de longo 
prazo. Os indicadores de ativi-
dade econômica mostram que 
alguns setores trabalham com 
plena capacidade de produção 
e, certamente, serão os primei-
ros a necessitar de dinheiro pa-
ra investir. 

O próprio BNDES será um 

Segundo a associação, forará 
efetuadas em fevereiro opera, 
ções de emissão de papéis no va-
lor de US$ 1,89 bilhão, acumt-
lando total de US$ 4,33 bilhões 
nos dois meses do ano. 

O mercado internacional se:- 
rá ainda uma forte (senão úni-
ca) opção para as empresas dè 
grande porte que precisam dé 
recursos de longo prazo para 
nanciar investimentos. A Petro- 
bras prepara o lançamento d9 
US$ 1,8 bilhão em bônus de lon:- 
go prazo nos próximos 18 me-
ses. E uma estratégia da empre-
sa de alongar o prazo de partè 
de sua dívida que vence em se-
tembro. A última emissão de b6, 
nus da empresa foi realizada 
em 1997. 

"Em geral, as empresa. aca, 
bani fazendo um mix de opera:- 
ções internas e externas para di-
minuir o risco", afirma Luis Fez', 
nando Lopes, economista-chefe 
do Chase. Segundo dados da 
Anbid, a Cesp fez emissões de 
tulos no valor total de US$ 14 
milhões nos últimos 12 meses. 
O mercado espera um novo lati-
çamento para financiar obraS 
de infra-estrutura ainda neste 
ano. A Telesp Celular realizo* 
uma operação de empréstimo 
no valor de US$ 140 milhõe 
em agosto, com garantia da Mo-
torola dos Estados Unidos para 
cobertura do risco Brasil. 

dos maiores tomadores de em-
préstimos no exterior. A previ-
são é de emitir US$ 1,4 bilhão 
em títulos, quantia muito supe-
rior aos US$ 210 milhões emiti-
dos em eurobônus 1999, o pior 
ano de captação para o banco. 
"A estratégia no ano passado 
foi a de concentrar-se nós crédi-
tos dos organismos internacio-
nais porque as taxas do merca- 

do não estavam muito boas", 
afirma Isabel Aboim, chefe do 
Departamento de Renda Fixa 
do BNDES. 

Na última quinta-feira, a Re-
pública do Brasil emitiu o equi-
valente a US$ 570 milhões em 
bônus samurai de três anos, 
com spread (diferença) de 359 
pontos básicos sobre a taxa li-
bor dó iene japonês, refletindo 

/uh  

um juro nominal de 4,5% ao 
ano. 

Essa operação, que atraiu 
principalmente pequenos inves-
tidores, marcou a volta do Bra-
Sil ao mercado japonês. "Há 
um ano,.essa operação seria ab-
solutamente impossível", diz 
Eduardo Tieppo, diretor da As-
sociação Nacional de Bancos de 
Investimento (Anbid). 

Risco da valorização 
do real não inibe as 

companhias que 
precisam de crédito 
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