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RESUMO

Esse trabalho dedica-se a analise da captagido de
recursos corporativos de longo prazo no mercado
externo e no mercado doméstico de crédito, no
contexto do novo ambiente financeiro internacional,
associado aos rumos do desaquecimento da economia
americana. Uma avaliagcdo dos condicionantes
externos caracteriza o principal risco para o Brasil: a
contragdo do crédito internacional. Analisa-se a
evolugdo dos custos de captagéo corporativa brasileira
no periodo de janeiro de 2002 a janeiro de 2003,
através das trajetorias dos retornos efetivos, ou yields,
e dos prémios, ou spreads - diferenca entre os retornos
de um titulo e as taxas dos titulos do Tesouro dos EUA
para prazo equivalente -, de eurobénus de empresas
selecionadas. O recurso a emissdes de debéntures no
mercado de crédito doméstico também sera
examinado.

PALAVRAS-CHAVE: Endividamento;
financeiras; Eurobonus; Debéntures.

Estratégias

1.0 - INTRODUGAO : AMBIENTE EXTERNO

A partir do ultimo trimestre de 2001 o mercado de
crédito externo tem passado por profundas alteragoes,
com repercussdes também no mercado doméstico. A
conjuntura um pouco mais favoravel para a captagéo
de recursos externos, apés o dificil ano de 2001,
experimentada pelo Brasil no primeiro quadrimestre de
2002, foi fruto da politica fiscal e monetaria norte-
americana fortemente expansionistas - sobretudo taxa
de juros em queda -, na tentativa de contornar o
encarecimento do crédito corporativo nos EUA.
Entretanto, a recuperagdo do mercado de divida
brasileira, que se esbogara apds os atentados
terroristas, perdeu félego a partir de maio de 2002. A

permanéncia das incertezas sobre o comportamento
da economia americana, o agravamento da
instabilidade na Argentina e a proximidade das
eleicdes presidenciais afetaram negativamente a
percepcdo de risco dos agentes econdmicos,
dificultando o acesso aos mercados de capitais
internacionais a partir de maio, quando ocorreu o
ultimo langamento do ano, um eurobénus da Cesp de
US$ 150 milhdes e prazo de 36 meses. Com a
alteragdo na percepgéo do risco Brasil, os retornos e
os prémios dos titulos brasileiros evoluiram
desfavoravelmente, provocando a elevagédo acentuada
nos custos de captagdo externa.

No inicio de 2003, quando esse trabalho esta sendo
redigido, abriu-se uma janela de oportunidades para a
emissdo, especialmente de instituicdes financeiras,
captando preferencialmente no curto prazo, e de
empresas, sobretudo as exportadoras. Condigées mais
favoraveis de captagcdo em inicio de ano do que no
segundo semestre parecem repetir um movimento que
ja ocorrera em 2001 e 2002, o que esta relacionado,
em parte, ao fato de que muitos investidores
institucionais revisam e reposicionam seu portfolio no
inicio do ano e tendem a garantir lucros ou desfazer
posi¢des no final do ano.

2.0 - O AJUSTE NAS CONTAS EXTERNAS

O ano de 2002 foi marcado por um expressivo ajuste
da economia as restricdes impostas pela escassez de
fontes de financiamento externo, representado pela
reversdo drastica do déficit na conta corrente do
balanco de pagamentos, que fechou o ano de 2002 em
US$ 7,8 bilhdes, cerca de um tergo do déficit
observado no ano anterior. A principal conseqiiéncia
dessa retragdo foi uma brutal desvalorizagdo da taxa
de cambio de 54% no ano em termos nominais. Dois
fatores explicam pouco mais da metade desse ajuste:
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expressivo superavit na balanga comercial, devido
principalmente a queda das importagdes, e retragao
dos gastos com servicos e rendas, especialmente
transportes, viagens internacionais e pagamento de
juros.

Os recursos disponibilizados pelo acordo com o FMI,
as captacbes de bonus soberanos e a utilizagdo das
reservas internacionais compensaram em parte a
contragdo no ingresso de investimento direto,
langamento de titulos de divida, empréstimos e crédito
de fornecedores. A Republica captou US$ 3,9 bilhdes
em titulos soberanos.

De acordo com dados do Banco Central o fluxo de
recursos na forma de bdnus, notes, commercial
papers, crédito de fornecedores e empréstimos de
longo prazo caiu de US$ 35 bilhdes em 2001 para US$
19 bilhdes em 2002. Houve também, nesse periodo,
uma queda no ingresso de investimentos estrangeiros
diretos, para US$ 16,6 bilhdes, o que significa um
recuo de 26% ante o volume de investimentos
ingressados em 2001. Parte significativa dos recursos
sob a forma de investimentos estrangeiros diretos
recebidos em 2002 foi fruto da converséo de dividas de
empresas locais em participagao no capital pela matriz.
Esse tipo de operagdo de conversao de divida em
maior participagdo acionaria dobrou em 2002 para US$
8,5 bilhdes. Cabe ressaltar que se trata apenas de
registro contabil de transagdo entre companhias, ou
seja, ndo representam investimentos nos setores
produtivos. O movimento de conversdo em 2002 foi
particularmente intenso, mas ja apresentava sinais de
arrefecimento no final do ano.

O ajuste das contas externas brasileiras, em certa
medida intensificado pela crise causada pelas
incertezas do quadro eleitoral do ano passado, levaram
as empresas a deixar de rolar dividas para liquida-las.
No inicio de 2003, dirimidas as incertezas mais agudas
relacionadas a politica econédmica do novo governo,
faltavam ativos do Brasil no exterior, criando espaco
para um novo ciclo de endividamento.

E oportuno observar que o comportamento do balanco
de pagamentos em 2002 indica forte probabilidade de
descompressado das contas externas brasileiras nos
proximos anos. A divida externa do setor privado esta
em nitida trajetéria de queda, comportamento que
devera persistir em 2003. As conversdes de divida em
investimento e o resgate antecipado de titulos - os
baixos pregos da divida brasileira no mercado
secundario constituiram forte estimulo a sua aquisigédo
no exterior pelos préprios emissores - representam
liguidagdo antecipada de compromissos com
vencimentos que estariam escalonados para os
proximos anos, o que reduz a pressao futura sobre o
balanco de pagamentos. Com isso, o endividamento
externo comega a diminuir e sinaliza-se aos
investidores que a fragilidade da economia aos
choques externos é menor.

TABELA 1 - AJUSTES NO BALANCO DE PAGAMENTOS

PERDAS (fontes) US$ bilhdes

Queda nas captagdes 15,9

Queda no IED 5,9

Retracdo nas linhas de crédito 6.1

Total

comercial e outros
27,9

AJUSTES (usos) US$ bilhdes
Queda no déficit em transagdes

correntes 15,4
Queda no pagamento de 47
amortizagdes ’
Reducéo nas reservas 3,0
Empréstimos do FMI 4.8
Total 27,9

Fontes: Banco Central — Nota para a Imprensa - 23/01/2003 e
Relatério de Inflagdo/Setor Externo - 30/12/02. Elaboragdo prépria.

TABELA 2 - FONTES DE RECURSOS
Itens Selecionados (US$ bilhces)

2001 2002 |Variagao
Inv. estrangeiros diretos 22,5 16,6 -5,9
Desembolsos de MLP 1/ 34,6 18,7 -15,9
Papéis 17 6,2 -10,8
Crédito de fornecedores 3,3 1,3 -2,0
Empréstimos diretos 14,3 11,2 -3,1
Empréstimos ao Bacen 6,5 11,3 4.8

1/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.
Fonte: Banco Central — Nota para a Imprensa — 23/01/2003.
Elaboragao propria

3.0 - ENDIVIDAMENTO EXTERNO: EUROBONUS

Esse item tem como objetivo avaliar os custos de
captagdo das empresas através da analise do
desempenho dos eurobdnus corporativos. Baseia-se
no estudo do comportamento, para os papéis
corporativos relacionados na Tabela 3, dos respectivos
yields efetivos e spreads ao longo do ano. Um titulo
soberano foi incluido como referéncia para os demais.

O mercado de eurobbnus vinha reagindo no inicio de
2002, mas as expectativas acabaram por nao se
confirmar ao longo do ano. As empresas de energia
também sofreram com a retragdo do crédito, tanto no
mercado externo - bonds, notes e commercial papers,
empréstimos - quanto no interno - debéntures e notas
promissorias -, 0 que se refletiu em encurtamento de
prazos e encarecimento do crédito.

Ao analisar os prémios de risco com base nas taxas
dos eurobdnus, dados da Tabela 3 mostram que yields
e spreads apresentam trajetérias paralelas quer na
elevagdo quer na queda. Rentabilidades e prémios
caem até o inicio do segundo trimestre, mas assumem
trajetoria fortemente ascendente (Tabela 3 e Figuras 1
a 3), a partir de maio, quando é retomado o movimento
de alta do segundo semestre de 2001, em sincronia
com as pressodes sobre a taxa de cambio. Em outubro
de 2002, apds as eleigdes presidenciais, iniciam um
movimento de recuo acentuado.

No inicio de 2002 alguns bancos e empresas, ja
prevendo para o ano um movimento de retragédo e
encarecimento do crédito externo, intensificaram o
lancamento de titulos com garantias e seguros,
inclusive contra o denominado “risco politico”. Esses
papéis classificados pelas agéncias de rating como
investment grade, conseguem prazos maiores e custos
de captacdo mais atraentes, e, por representarem um
risco menor, podem ser adquiridos por fundos de
pensdo que tém restrigdes contratuais ao investimento
dito especulativo. Entretanto, esses titulos ainda
constituem minoria entre os papéis de corporagdes nao



financeiras brasileiras. Selecionamos os titulos
investment grade: Petrobrdas com vencimento em
fevereiro de 2007, Vale do Rio Doce - CVRD margo de
2007 e Ambev dezembro de 2011 callable. Estes dois
ultimos foram langados no inicio de 2002. Os demais
titulos corporativos sdo Comtel setembro de 2004
(risco Telefonica), Eletrobras julho de 2004, Eletrobras
junho de 2005, e o eurobbnus Brazil janeiro de 2006.
Todos os papéis escolhidos sdo desprovidos de opgéo
de put, o que implica em que o tomador do titulo tem o
direito de receber o principal apenas na data de
vencimento, ou seja, fora da data s6 podera se
desfazer do papel vendendo-o no mercado secundario.

Até abril o mercado secundario de bénus apresentou
um comportamento relativamente estavel, apesar do
nervosismo do mercado com a grande quantidade de
titulos, especialmente de opg¢des de put, a vencer a
partir de maio. Esses papéis haviam sido emitidos, em
sua maioria, no ano de 1997 , cinco anos antes. O ano
de 1997 foi extremamente favoravel a captagdes de
titulos no mercado externo, com alta receptividade a
papéis brasileiros. A demanda era tao alta que permitia
prazos longos e taxas com spreads relativamente
baixos. Para evitar o imposto de renda que onerava as
captagdes com prazo de vencimento inferior a oito
anos as empresas langaram papéis com prazos mais
longos mas com opg¢do de put vencendo cinco anos
depois, ou seja em 2002, antes das eleigbes
presidenciais, considerados portanto menos arriscados
pelos investidores, o que se refletia nas taxas. Isso
explica a grande concentragao de puts em 2002. Se as
condigbes estivessem mais favoraveis em 2002 ou seja
se a rentabilidade fosse superior aquela que o
investidor obteria se fosse exercer o put e reinvestir
imediatamente em um papel de risco e prazo
equivalentes, os detentores dos titulos tenderiam a
reter o papel, ndo exercendo a opg¢do. Mas ja estava
claro que isso nao iria acontecer, pois 1997 foi um ano
extraordinariamente favoravel a captagdo. Por isso
muitas empresas ja se preparavam desde 2001 para
equacionar seus pagamentos, fazendo hedge,
comprando divisas - com o préprio caixa ou emitindo
no mercado doméstico, especialmente sob a foram de
debéntures -, captando no mercado externo, ou
iniciando negociagbes com credores. Para as
corporagdes os dois ultimos anos foram de
alongamento e reestruturagdo de passivos, ndo sé
externos mais também em moeda doméstica e de
negociagcdo com fornecedores. Para os bancos
privados, que eram muito ativos no segmento de bénus
e notes, foi um periodo de retirada do mercado: os
papéis que venciam ndo eram renovados. Por isso
também escassearam os titulos de instituigbes
financeiras no mercado secundario de titulos.

As cotagdes exibidas na Tabela 4 sdo indicativas e
com ampla margem de imprecisdo. Com os negécios
travados em virtude da liquidez ainda mais estreita a
partir de maio, o mercado secundario deixou de
exercer seu importante papel de sinalizador de pregos
para novos langamentos. Entretanto, os dados nao
perdem sua sua utilidade no contexto da analise a que
se propde o trabalho.

Ao analisar o comportamento de yields e spreads na
Tabela 4 e Figuras 1 a 3, surgem algumas
constatagdes interessantes. O denominado “risco
eleicdo” associado a uma maior aversdo ao risco

provocada pelas dificuldades enfrentadas pelas
corporagdes americanas, que se intensificaram com a
revelagdo da fraudes contabéis, a desaceleragdo da
economia global e o temor da intensificagdo de
conflitos politicos e militares afetando os pregos do
petroleo, fizeram sentir seus efeitos sobre os prémios
de risco de todos os titulos, mas o impacto sobre eles
foi bastante diferenciado. A partir de maio todos
apresentam elevacao de yields e spreads, com pico no
més de outubro, periodo das elei¢des presidenciais, e
depois iniciaram trajetéria de queda, que se acentuou
no més de dezembro. Como era de se esperar os
titulos investment grade apresentam prémio de risco
muito inferior aos demais. A Figura 3 permite a
visualizagdo da diferenca de spreads entre os titulos
Petrobras e CVRD e o Brazil 06. A diferenga entre os
titulos CVRD e Brazil 06, que era inferior ao dobro em
margo, ja atingia o triplo em junho, aproximando-se do
quadruplo em outubro.

4.0 -MERCADO INTERNO - DEBENTURES

Nos anos noventa, a estabilidade da moeda, as
reestruturagbes patrimoniais e financeiras de algumas
companhiais e o processo de privatizacdo ajudaram o
mercado de debéntures a se expandir. Fundos de
pensao, fundos de investimento e seguradoras, seus
principais compradores, buscam esses papéis porque
investem a longo prazo, casando passivos. Esses
titulos ainda sdo pouco acessiveis aos investidores de
varejo.

O mercado de debéntures movimentou R$ 15,2 bilhdes
em 2001 e fechou 2002 com a cifra de R$ 14,6 bilhdes,
queda de 3,5%. Excluindo a captagdo do Banco lItau,
de R$ 4 bilhdes, a queda é de 30%. No ano de 2002
40% do montante total foram emissdes do setor
financeiro, sendo que apenas uma delas, a do banco
Itad, representou 27% do total. Se excluida a captacéo
do Itau, o setor apresenta retragdo de 9%. A contragéo
do crédito ao setor nao financeiro pode ser constatada
no recuo de 33% nesta forma de captagéo. Entretanto,
excluindo energia e telecomunicagdes e midia, houve
elevacao significativa, especialmente no segmento de
mineragdo e metalurgia. E oportuno lembrar que parte
da demanda reprimida por crédito foi forcada a se
deslocar das debéntures para as notas promissoérias -
papéis de prazo mais curto - como conseqiiéncia do
aumento de aversao ao risco.

TABELA 3 - DEBENTURES - Composigao Setorial
( em milhdes de reais)

2001 2002 Var.
TOTAL 15162 14636 | -3,5%
SETOR FINANCEIRO 1994 5850 | 193%
SETOR NAO FINANCEIRO | 13168 8786 -33%
PETROLEO 2813 1705 -39%
ENERGIA ELETRICA 3475,5 1200 -65%
ndo estatais 2620,5 0
estatais 855 1200
TEL’ECOMUNICAQOES E 1500 1550 3%
MIDIA
DEMAIS 997 4331 334%
Fonte: CVM- Emissdes Registradas; janeiro de 2003.

Elaboragao propria

As emissodes selecionadas apresentadas na Tabela 5
constituem 97% das emissdes de debéntures de
empresas ndo financeiras registradas do ano de 2002.
Nota-se que no periodo de maior incerteza o mercado



de debéntures também esteve travado, com os
langamentos apenas da Cesp e da Petrobras. No final
do ano, ultrapassadas as eleigbes, ja se esbogava um
movimento de retorno as captagdes internas. Observa-
se também a queda dos prémios dos papéis indexados
ao IGPM ao longo do ano. Com as grandes perdas
sofridas pelos investidores em titulos de renda fixa com

TABELA 4 - YIELDS E SPREADS

a marcagao a mercado, e a perspectiva de aceleragao
da inflacdo associada a percepgdo de taxas futuras de
juros reais decrescentes nos papéis atrelados a taxa
basica de juros, na gestdo do novo governo, 0s
investidores passaram a buscar papéis indexados ao
IGPM como protegdo contra a inflagdo, o que
proporcionou a queda das referidas taxas.

PETROBRAS CVRD AMBEV COMTEL |ELETROBRAS |ELETROBRAS BRAZIL
fev 07 margo 07 dez 11 set 04 julho 04 junho 05 jan 06
DATA yield spread| yield spread| yield spread| yield spread| yield spread| yield spread| yield spread
08/01/02 - - - - 10,7 561 9,9 653 9,0 573 | 10,7 707 | 11,0 710
22/01/02 - - - - 106 564 | 10,3 702 9,1 588 | 10,7 713 | 10,8 690
12/02/02 | 8,9 467 - - 10,4 553 | 10,1 693 9,5 641 10,9 737 | 11,2 743
26/02/02 | 8,7 447 - - 10,1 527 9,7 648 9,3 611 10,5 695 | 10,6 675
12/03/02 | 8,4 376 8,3 361 9,8 459 9,3 554 8,9 525 | 10,1 606 | 10,4 608
27/03/02 | 8,5 378 8,4 363 9,8 448 9,2 536 8,5 476 9,8 562 | 10,0 565
09/04/02 | 8,7 408 8,2 359 9,8 456 9,0 525 8,5 494 9,8 578 | 10,1 582
23/04/02 | 8,4 388 7.9 336 9,7 461 8,9 533 8,4 496 9,5 568 | 10,2 608
02/05/02 | 9,4 444 8,7 549 9,8 475 9,3 593 9,0 567 | 10,2 646 | 11,5 755
29/05/02 | 10,1 504 8,6 539 | 10,8 573 | 11,5 809 | 11,7 833 | 124 873 | 13,4 1380
07/06/02 | 11,0 689 | 10,0 703 | 11,2 624 | 144 1124 | 140 1091 | 141 1064 | 17,5 2067
17/06/02 | 11,4 666 | 10,0 703 | 11,2 624 | 226 1984 | 19,3 1669 | 20,4 1739 | 24,0 1796
17/07/02 | 12,1 833 8,6 486 | 13,3 869 | 25,0 2236 | 23,3 2072 | 21,3 1868 | 21,2 1796
26/07/02 | 12,7 937 9,4 606 | 13,1 878 | 25,2 2288 | 25,8 2362 | 22,9 2028 | 24,8 2197
12/08/02 | 17,8 1478 | 11,0 798 | 149 1082 | 25,4 2333 | 27,8 2581 | 24,8 2243 | 27,1 2445
23/08/02 | 15,7 1264 | 10,0 688 | 14,2 1008 | 26,5 2425 | 30,0 2782 | 256 2310 | 254 2265
06/09/02 | 121 932 | 10,3 747 | 14,3 1043 | 20,4 1844 | 246 2272 | 21,4 1911 | 20,5 1813
20/09/02 | 12,8 1013 | 10,3 764 | 152 1155 | 23,9 2192 | 271 2517 | 24,2 2194 | 23,9 2154
02/10/02 | 13,9 1128 | 10,1 745 | 155 1191 | 28,3 2690 | 32,1 3035 | 29,9 2780 | 29,0 2680
22/10/02 | 14,5 1151 | 11,3 825 | 16,0 1204 | 30,4 2903 | 35,9 3375 | 29,1 2666 | 24,5 2184
07/11/02 | 13,6 1093 | 10,1 731 155 1170 | 27,3 2590 | 31,3 2955 | 26,2 2416 | 21,7 1940
26/11/02 | 12,4 953 9,6 671 13,2 921 | 20,7 1868 | 23,3 2146 | 21,0 1874 | 18,3 1579
02/12/02 | 11,9 900 9,2 623 | 13,0 903 | 20,0 1804 | 21,9 2005 | 20,5 1822 | 17,6 1509
20/12/02 | 10,7 808 8,1 543 | 12,0 821 19,5 1780 | 17,7 1615 | 17,2 1523 | 16,2 1404
09/01/03 | 9,23 673 | 6,93 422 |11,03 721 |16,47 1483 | 14,66 1309 | 16,13 1420 | 14,26 1207
24/01/03 10,21 763 | 7,54 492 | 11,41 761 |15,66 1409 | 1559 1409 | 16,46 1461 | 15,69 1358
Fonte : BB Securities, Emerging Markets Eurobond Report — Long List
TABELA 5 - DEBENTURES EM 2002—- EMISSOES SELECIONADAS
Empresa Y%“::Ie) Tipo ?ea;;t‘:g r\éigf(') Juros Finalidade COTl}f)S 4
Cia RECUPERACAO 180 DEB | 07/02/02 | 01/12/08 | CDI + 0,90%% implantagéo de 0,35
SECUND. (petroleo) projeto
INVESTCO 250 DEB | 21/02/02 | 01/11/11 IGPM+12,90 ndo declarada 1,50
(EE Tocantins)
Manso S.A.- 19,6 DCA | 07/02/02 nd IGPM+R$1740,00 ndo declarada 1,17
PROMAN
CSN 540 DEB | 27/02/02 | 01/02/05 CDI+2,75% capital de giro 0,75
150 IGPM+13,25%
BRASIL TELECOM 500 DEB | 06/05/02 | 01/05/04 109% do CDI investimento em 0,25
imobilizado
COPEL 100 DEB | 07/05/02 | 01/03/07 CDI+1,75% ndo declarada 0,86
400 IGPM + 13,25%
TELEMAR. 650 DEB | 09/05/02 | 01/04/05 CDI + 2,20% capital de giro 1,60
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TABELA 5 - DEBENTURES EM 2002—- EMISSOES SELECIONADAS - continuagdo

E Volume | Tipo | Datade | Venci J Finalidad Comissé&o
mpresa (R$ mi) registro | mento uros inalidade (%)
SABESP 313,7 | DEB | 14/05/02 | 01/03/07 CDI + 1,85% redugéo de passivo 1,00
86,3 IGPM + 13,25%
GERDAU 300 DEB | 27/05/02 | 01/11/08 CDI + 1,00% ndo declarada 0,30
CESP 450 DEB | 25/06/02 | 01/09/04 CDI + 2,00% reducéo de passivo 0,15
PETROBRAS 750 DEB | 30/08/02 | 01/08/12 IGPM + 11% capital de giro 0,80
PETROBRAS 775 DEB | 31/10/02 nd nd capital de giro 0,20
Cia Bras. DISTRI 500 DEB | 13/11/02 | 01/10/07 CDI + 1,45% ndo declarada 1,10
BUICAO (P. Aguicar)
ACESITA 800 DEB | 09/12/02 nd IGPM+12% alongamento do perfil 0,30
de endividamento
SANEPAR 150 DEB | 11/12/02 | 15/12/12 | TJLP + 3,63% ndo declarada 1,30
DURATEX 200 DEB | 10/12/02 | 01/12/07 CDI +1,30% capital de giro 0,90
BRASIL TELECOM. 400 | DEB | 19/12/02 | 01/12/04 | 109% do CDI | implantag&o de projeto | 0,70
KLABIN 472 DEB | 27/12/02 | 15/10/04 | SELIC +4,5 % alongamento do perfil 1,43
564 15/12/05 de endividamento
TOTAL 8550,6 - - - - - -

DEB - debéntures simples; DCA - debéntures conversiveis em a¢des
Fonte: CVM- Comissao de Valores Mobilidrios — Emissées Registradas; janeiro de 2003. Elaboragao prépria

5.0 - CONCLUSAO

O padrao de recuperagdo da economia americana e 0s
conflitos politicos e militares sdo as principais variaveis
a monitorar. Os cenarios de desempenho do comércio
mundial ndo sdo encorajadores. A desaceleragao
conjunta do crescimento de varios paises da Asia e da
Europa mostra que permanece a dificuldade de
encontrar compensacado para os efeitos negativos da
desaceleragcdo americana sobre as importagdes
mundiais.

Um expressivo ajuste da economia brasileira as
restricdes impostas pela escassez de fontes de
financiamento externo, representado pela reversao
drastica do déficit na conta corrente do balango de
pagamentos, marcou o ano de 2002. A principal
consequéncia dessa retragcdo foi uma brutal
desvalorizagdo da taxa de cambio. Os recursos
disponibilizados pelo acordo com o FMI, as captacdes
de bbdnus soberanos e a utilizagdo das reservas
internacionais compensaram em parte a contragdo no
ingresso de investimento direto, langamento de titulos
de divida, empréstimos e crédito de fornecedores.

A expectativa com a reagdo positiva do mercado de
eurobonus no inicio de 2002 acabou por ndo se
confirmar ao longo do ano. Rentabilidades e prémios
cairam até o inicio do segundo trimestre de 2002, mas
assumiram trajetéria fortemente ascendente a partir de
maio em sincronia com as pressdes sobre a taxa de
cambio e o aumento das incertezas relacionadas ao
processo eleitoral. A grande quantidade de titulos,
especialmente de opgdes de put, a vencer a partir de
maio foi um fator agravante. Desde entdo todos os
titulos apresentam elevagéo de yields e spreads, com
pico no més de outubro, periodo das eleigdes
presidenciais, iniciando depois trajetéria de queda, que
se acentuou no més de dezembro. Como era de se
esperar os titulos investment grade langados
recentemente apresentaram prémios de risco muito
inferiores aos demais. A emissdo de debéntures
também apresentou queda. O maior recuo ocorreu no
setor de energia elétrica, redugcédo de 65% do montante
captado. Parte da demanda reprimida por crédito

corporativo em debéntures foi redirecionada, em
virtude das condi¢des desfavoraveis de captagao, para
a emissdo de notas promissoérias — papéis de prazo
mais curto — sem entretanto se aproximar dos
montantes captados no ano anterior.
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FIGURA 3 — PETROBRAS 2007 E VALE-CVRD 2007
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