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O Fundo Monetario Interna-
cional (FMI) apresentou, na
quinta-feira, estudo para elo-
giar a methoria na estrutura da
divida externa brasileira a par-
. tir da redugdo da vulnerabilida-
~ de da economia do Brasil. O
~ elogio foi extensivo ao México

e & Venezuela. E importante si-
nal institucienal de confianga
externa no Pais. Ja o sinal bem
mais real dessa confianca veio,
no mesmo dia, do proprio mer-
cado: duas empresas brasileiras
fecharam captagido de bdnus
perpétuos — sem vencimento
final — no exterior. A Gerdau
levantou US$ 600 milhdes, en-
quanto a Construtora Norberto
Odebrecht obteve outros US$
200 milhdes.

Apenas na semana passada
emissores brasileiros levantaram
US$ 1,4 bilhdio em eurobdnus. A
demanda pelos titulos alcangou
surpreendentes US$ 5,6 bilhoes,
a maior parte oriunda de pessoas
fisicas da Asia, & procura de ren-
dimentos mais compensadores.
Desde janeiro, empresas e ban-
cos brasileiros ja captaram US$
3 bilhdes. Esse grau de confian-
¢a construiu dnimo tdo forte no
mercado externo que fez o risco-
Pais alcangar na sexta-feira 372
pontos, seu menor nivel desde
outubro de 1997.
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L4 fora ndo se cré em cassandras

A confianga nos papéis brasi-
leiros est4 de tal forma consoli-
dada que o Tesouro Nacional
anunciou a concessdo de manda-
to para os bancos JP Morgan ¢ a
Goldman Sachs para coordena-
rem a “possivel emissdo” de US$
500 mithSes em titulos pubhcos
em reais no exterior. E a primeira
emissdo de titulos da divida ex-

Empresas captam US$
1,4 bithao em eurobénus,
Tesouro prepara emissao
soberana de US$ 500
milthdes, com o menor
risco-Pais desde 1997

terna em moeda nacional. Ban-
cos brasileiros j realizaram esse
tipo de operagao, mas no gover-
no ¢ a primeira vez.

Empresas brasileiras identifi-
caram, desde o inicio deste ano,
essa confianga e sairam em bus-
ca de dinheiro mais barato. A
Odebrecht langou inicialmente
US$ 150 milhdes, propondo taxa
de 9,875% ao ano, mas, como a
demanda superou o previsto,

acabou captando US$ 200 mi- -

lhdes, com taxa de 9,625% ao
ano. A empresa reconheceu que
a taxa paga era bem inferior ao
custo de capital. A mesma com-

paragdo em relagdo ao custo de
capital fez a Gerdau ampliar a
captagdo. Em vez de pagar 15%
ao ano como custo de capital, a
companhia captou a 8,875% ao
ano nos eurobdnus perpetuos.
Nas duas empresas 0s recur-
sos captados devem reforgar ba-
lango e sustentar ambiciosos pla-
nos de investimento. J& para o
governo, a emissdo pretende
methorar o perfil de pagamentos
futuros e reduzir a exposi¢ao de
risco cambial. O Tesouro Nacio-
nal festejou a possivel emissdo
porque, nessa operagdo, O Trisco
de desvalorizagdo cambial ¢ do
investidor, que recebera seus re-
cursos em reais para conversio
pela taxa de cambio da época.
O Brasil tem aproveitado de
forma bastante conveniente a al-
ta liquidez do mercado interna-
cional. Desde janeiro, empresas
e bancos ja captaram mais de
US$ 3 bilhdes em bonus perpé-
tuos, que 56 podem ser resgata-
dos a partir do quinto ano.
Desde que haja confianga, o
negdcio € promissor, porque o
rendimento é bem maior que o
do titulo de vencimento em cin-
co anos ndo-perpétuo. Nesta se-
mana, 46% desses papéis foram
vendidos na Asia, 32% na Euro-
pa, 20% nos EUA, porém s6 2%
para investidores brasileiros.
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Desde os langamentos pionei-
ros para captagdo em real do
Banco Votorantim e do Banco
do Brasil, em dezembro do ano
passado, analistas observavam
que faltava uma emissdo sobera-
na do governo para estimular
novas iniciativas privadas. Ago-
ra ndo falta mais e, portanto, nio
é dificil antecipar que outras em-
presas, até de menor porte, de-
vem captar recursos externos,
bem mais baratos, para sustentar
planos de crescimento.

Esse conjunto de sinais exier-
nos indica que o “PIB poten-
cial” brasileiro ndo precisaria
estar acovardado nos eternos -
3,5% de crescimento anual. Os
investidores externos confiam .
na economia brasileira bem
mais que os “donos” do futuro
que manipulam o “manche” da
taxa de juros basica. Apesar de
a demanda por titulos brasilei-
ros 14 fora ser bem maior que a
oferta, as cassandras mternas
ndo param de destilar seus me-
dos e ndo perdem oportunidade
de tentar derrubar os padrdes de
confianga. E pena. Em especial
em uma sociedade como a bra- :
sileira, que tanto precisa de '
mais renda ¢ mais emprego.
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