
Empréstimo em real mais atrativo
.  

se por R$ 175 milhões por 
empréstimos dolarizados, 
enquanto que o apetite de 
investidores externos por 
papéis do banco atingiu R$ 
300 milhões. 

Se o interesse por dívidas 
em dólar caiu — antes da des-
valorização cambial a pers-
pectiva 'de moeda corrigida 
pela inflação era empolgante 
para empresas —, as opções 
no mercado interno ainda são 
tímidas. 

Os empréstimos banca-
---riossão -Cato-S; 
da da redução das taxas, a 
emissão de notas promissó- 

Cai a procura pelos financiamentos externos 
to para projetos de expansão. 
"Cada vez mais dependemos 
do empréstimos de fornece-
dores", fala. Segundo o exe-
cutivo, é comum os.fabrican-
tes de. estrangeiros de equi-
pamentos obterem junto a 
bancos locais financiamento 
para compradores. Para ele, 
só haverá maior oferta de 
dinhéiro para o financiamen-
to da capacidadé produtiva 
quando o governo reduzir 
seu endividamento, mobiliá-
rio. "Hoje o governo é o nos- 

cencorhte- pois 	- - 
vende títulos com: juros altos, 
sem risco." 

EMPRESAS 
PREFEREM CAPTAR 
RECURSOS NO 
MERCADO INTERNO 
EM VEZ DE BUSCAR 
DÓLAR NO EXTERIOR 

or que a Companhia 
etrolífera Marfim, cria- 

da para financiar a 
exploração de petróleo na 
Bacia de Campos, no Rio de 
Janeiro, iria captar R$ 1 bilhão 
no mercado interno e disputar 
o interesse dos investidores 
por títulos do próprio governo 
se tem a opção de lançar títu- 
los no exterior, com custos 
semelhantes? Bem, essa 
mudança de preferência ocor- 
re por vários motivos e o inte- 
resse não é só da Marlim. 
Somente neste ano, nove 
empresas seguiram caminho 
semelhante e juntas captaram 
R$ 2,305 milhões em debêntu- 
res. Mantido esse ritmo de 
captações, seriam R$ 13,8 
bilhões neste ano, contra R$ 
8,748 bilhões em 2000, mas a 
perspectiva para 2001 é de 

crescimento de 25% no volu-
me de debêntures. 

Para Roberto Roma, diretor 
de mercado de capitais do 
BankBoston - a instituição que, 
junto com o Unibanco, liderou 
o lançamento dos títulos - há 
várias explicações para a mu-
dança de preferência. Uma de-
las é a necessidade crescente 
de casamento de moedas entre 
dívida e receitas das empresas 
depois da desvalorização cam-
bial e o alto custo das opera-
ções feitas no mercado finan-
ceiro para proteção - o chama-
do hedge (seguro) - contra o 
sobe-e-desde do dólar. 

Mas não é só segurança. O 
custo dessas operações está 
decrescente, mesmo com a re-
dução das taxas de juros nos 
EUA. "A diferença entre cus-
tos no mercado interno e ex-
terno variam diariamente, 
mas são praticamente os mes-
mos", afirma Roma. O custo 
interno caiu com a perspecti-
va de redução dos índices de 
inflação - principalmente o 
IGP-M que corrige cerca de 
30% dos títulos lançados. A 
projeção é que o IGP-M acu-
mulado fique em 5% neste 
ano e em 4% no ano que vem. 

interno com garantia de 
recebívéis. Para a executiva, 
o lançamento de debêntures 
favorece mais grandes 
empresas e para companhias 
menores o Banco Nacional 
de Desenvolvimento Econô-
mico e Social (BNDES) ainda 
é a melhor opção. 

O diretor da área interna-
cional do Bradesco também 
observou menor procura por 
empréstimos dolarizados. 
Segundo o diretor da área 
internacional, José Guilher- 

se boas opções de investimen-
, to para os fundos de renda fi-

xa já que garantem uma taxa 
de juros fixa - cupom - acima 
da correção dos títulos . "Um 
papel com prazo de cinco anos 
do governo e indexado pelo 
IGP-M paga taxa de cerca de 
10,5% ao ano, enquanto uma 
debênture de mesmo prazo 
tem remuneração entre 11% e 
14%", compara o administra-

' dor de recursos de renda fixa 
da UAM, Érico Capelo. 

O executivo afirma que ca-
da vez é maior o apetite de 

rias tem prazo restrito a um 
ano e os bancos recebem 
taxas pequenas para o repas-
sé de recursos do BNDES. 
"Além disso, os investidores 
sempre querem repactuações 
freqüentes", diz o presidente 
da Associação Brasileira das 
Empresas de Capital Aberto 
(Abrasca), Alfred Plõger. 
"Isso só tinha lógica na época 
da inflação", critica. 

Plõger, que também é pre-
sidente da Melhoramentos, 
diz que sua companhia já 
captôtr—èm- debênture -no-
passado, mas hoje opta por 
vários tipos de financiamen- 

Confiança 
estica dívidas 

A maior confiança dos 
investidores faz com que 
as empresas consigam, ca-
da vez mais, esticar sua 
dívida em debêntures. A 
Maesa, usina controlada 
por um consórcio de 11 
empresas, conseguiu cap-
tar recursos por 12 anos. 
"A empresa nunca conse-
guiria esse prazo no mer-
cado externo", diz o res-
ponsável pela captação, 
Vinícius Queiróz, diretor 
de mercado de capitais do 
Citibank. No caso da Mar-
lin, o risco da operação foi 
considerado tão baixo que 
a agência de risco Fitch 
concedeu nota brAA+, 
um nível abaixo do máxi-
mo concedido a uma em-
presa 

 
 brasileira. 

Com menor risco e 
maior remuneração, é 
crescente o interesse dos 
investidores pelos papéis. 
No caso da Marlim, por 
exemplo, a parcela de 30% 
da captação que é indexa-
da ao. IGP-M teve deman-
datrês vezes maior. E esse 
apetite é outro fator que 
garante o alongamento do 
prazo médio desses títu-
los: No ano passado, o 
prazo médio das debêntu- r; 

res era de dois anos e ago- ;:) 
ra a maioria das empresas 
já conseguem captar re-
cursos com prazo entre 

-três - .corno-a _AES_Sul e _ 
cinco anos - como a Mar-
lin e a Eletronet. ri 

A esse fato soma-se a esta-
bilização econômica e a pers-
pectiva de queda dos juros - já 
que os outros 70% dos títulos 
são corrigidos pela taxa dos 
CDIs, que acompanham a Se-
lic, a taxa básica de juros, que 
hoje está em 15,25% ao ano. 
Dados do BC, divulgados na 
sexta-feira, indicam perspecti-
va de Selic de 13,75% em de-
zembro deste ano e de 12,44% 
no final de 2002. 

Como os dois índices de 
correção têm perspectiva de 
queda; esses títulos tornaram- 

administradores ,de fundos 
por esse tipo de papel. "Hoje 
cerca de 90% dos recursos dos 
fundos de renda fixa são dire-
cionados aos papéis do gover-
no, mas essa parcela deve ser 
reduzida", diz. 

Ao mesmo tempo, os su-
cessivos superávits primários 
reduzem a necessidade de 
captação de recursos pelo Te-
souro. Entre dezembro e ja-
neiro, por exemplo, o governo 
reduziu seu estoque da dívida 
em títulos em cerca de R$ 2 bi-
lhões. 

O apetite por emprésti-
mos dolarizados está sendo 
tão reduzido que o BMC, um 
banco que opera com médias 
empresas, principalmente 
do setor industrial e varejis-
ta, deixou de captar recursos 
no exterior para repassá-los 
no mercado interno. "As 
empresas não estão mais 
interessadas neste tipo de 
financiamento", diz a direto-
rara-geral do banco, Andrea 
Coelho. Segundo ela, os 
Clientes, com faturamento 
entre R$1.fl 'ri-lilhões -e -  R$1.-00-----me tembi-  de-faria, o Brades= 
milhões por ano, preferem co, dentre todos os seus 
obter recursos no mercado clientes, só registrou interes- 


