Titulos da divida do Brasil perdem
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Os titulos da divida externa bra-
sileira, uma das aplica¢des favori-
tas dos investidores em 2003, co-
mecam a perder espaco nas cartei-
ras recomendadas por bancos de
investimento e consultorias para
seus clientes. Esse movimento de
realocacdo de recursos pode ter
umimpacto negativo adicional so-
bre papéis do pais, empurrando
para cima o risco-Brasil, calculado
a partir de uma cesta de titulos da
divida. Na semana passada, o JP
Morgan decidiu manter a posi¢cio
“overweight” (superior 3 média do
mercado) para papéis do pais, mas
areduziu de 2 pontos porcentuais
para 0,5 ponto acima da participa-
¢do dos titulos brasileiros no indi-
ce EMBI+, de 24%.

Ontem, foi avez de a consultoria
Ideaglobal sugerir aos investidores
que reduzam exposicdo em titulos
brasileiros de “overweight” para
“marketweight” (na média). E hoje
0 ABN AMRO deve definir se man-
tém a recomenda¢do superior d
média dos demais paises em de-
senvolvimento. Essas sugestdes
podem acentuar um movimento
de venda dos papéis brasileiros,
num momento em que aumentou
a aversdo ao risco por parte dos in-
vestidores estrangeiros, principal-
mente devido ao temor de que o
Fed, o BC americano, antecipe um
aumento dos juros.

Aldeaglobalrebaixou arecomen-
dacdopara os titulos brasileiros para
a média do mercado devido i per-
cepgio de que o investidor esta me-
nos disposto a assumir riscos € por
causa do fato de que os bénus do
pais subiram bem acima da média
de outros emergentes nos Gltimos
meses, afirmou chefe da pesquisa
para a América Latina da consulto-

ria, Ricardo Amorim. Segundo ele,

" de 15 de abril de 2003 — quando a
‘ldeaglobal elevou o Brasil para
overweight—e anteontem, uma ces-
ta de papéis brasileiros recomenda-
dos pela consultoria rendeu 27,93%,
enquanto os bonus dos paises de-
senvolvidos em geral tiveram rendi-
mento de 15,72%. “Foi uma realiza-
¢iodelucros”
O economista-chefe do ABN
Amro para mercados emergentes,
| Arturo Porzecanski, disse que o
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banco deve definir hoje a posi¢do
sobre os papéis brasileiros. Se ficar
claro que o movimento de queda
dos precos dos titulos ocorrido na
semana passada e na segunda-feira
é temporario, o ABN Amro vai
manter a recomendacio
overweight para o Brasil. Mas, se
houver a percepcdo de que a dete-
rioracao é mais forte do que a ima-
ginada, a recomendacao pode cair
para a média dos emergentes. Para
Porzecanski, o mercado parece
passar por uma corre¢ao saudavel,
mas é preciso verificar o comporta-
mento dos bonus. Ontem, o C-
Bond subiu 1,2%, para US$ 0,9807 e
o risco-pais caiu 2,68%, para 508
pontos. Se a tendéncia for mantida
hoje,0 ABN ndo deve mudar suare-
comendacao.

O Crédit Suisse First Boston tam-
bém sugere uma exposicio acima
damédia de mercado para os titulos
brasileiros, de 2,5%. O chefe de estra-
tégia para divida soberana do CSEB,
Filippo Nencioni, acredita que a
atual correcdo de precos pode abrir
25paco até mesmo para um aumen-
10 Da exposicdo a0s papéis do-pais.
segundo ele, enquanto as perspecti-
vas de curto prazo para os titulos
prasileiros sdo afetadas pela volatili-
dade dos titulos do Tesouro ameri-
zano, o panorama de médio e Jongo
prazo depende da liquidez interna-
cional e dos fundamentos macroe-
rondmicos do pais. Como ndo vé ex-
plosio dos juros americanos e apos-
ta numa melhora dos fundamentos
brasileiros, a expectativa de médio
prazo para o pais continua positiva.



