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I  I n t r o d u c a o

A década de 90 tem presenciado a volta dos fluxos de capital 
para a América Latina1. O sucesso dos planos de estabilizado da 
regiao -  tanto quanto seus percalqos -  passou crescentemente a 
depender da volatilidade desses fluxos.

Simultáneamente, surgem blocos de comércio na regiao, dentre 
os quais ressalta o MERCOSUL, com posto  por Argentina, Brasil, 
Paraguai e Uruguai. O MERCOSUL tem acentuado de modo signifi
cativo a interdependencia das economías envolvidas por nreio do 
aumento do comércio intrabloco. Em 1990, 15% das exportaqoes da 
Argentina foram destinadas aos países do MERCOSUL, mas já em 
1996 essa parcela havía aumentado para cerca de 33%. No caso do 
Brasil, apesar de essa parcela ser relativamente baixa em 1990 
(4%), as exportaqóes destinadas a países do MERCOSUL aumentou 
quase quatro vezes até 1996, chegando a cerca de 15% do total. 
Para o Paraguai e o Uruguai os aumentos foram menos substanciáis, 
mas nos dois casos a parcela de exportaqoes para o MERCOSUL 
quase dobrou entre 1990 e 1996, chegando a 57% e 48% do total, 
respectivamente.

Se o exemplo da integraqao européia for válido para o MERCOSUL, 
é possível que esteja ocorrendo urna crescente equalizacao dos 
custos de captaqáo dos diversos países á medida que o “risco- 
regiáo” ganhe terreno na determinaqáo do “risco-país”2. Também 
esperar-se-ia urna maior homogeneizaqáo dos instrumentos de cap- 
tagáo de recursos externos entre os diversos países, incluinclo os 
investimientos diretos e os investimientos de portfolio.

Ver, por exemplo, Calvo, Leiderm an e Reinhart (1992 e 1994),
” Caso se considere o possível advento  d e  urna m oeda ún ica  no àm bito do MERCOSUL, 

haveria  a  hom ogeneizagáo do risco cam b ia l entre as econom ías do bioco m onetà
rio, como está ocorrendo com  os países que  aderiram  ao  Euro, Os diferenciáis de  
juros rem anescentes entre os países seriam  devidos, sob tal cenário, a p e n a s  à  per- 
c e p g á o  do  risco d e  c réd ito  (úetaull) d ife re n c ia d o  e n tre  os p a ises . C om o a  
im plem entagáo d a  m oeda ún ica  no MERCOSUL nao  é  p a ra  o futuro próximo, pois 
p ressupóe o estabelecim ento  de  coo rd en ag áo  d as políticas m acroeconóm icas -  
no tadam ente  a  política cam bia l -, náo  se p re tende aqu i explorar esse cenário.



O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto da instaurando e 
consolidapáo do MERCOSUL sobre os fluxos de capital externo para 
os países do bloco. O projeto se subdivide em duas partes: a pri- 
meira analisa o tamanho e a composipáo dos fluxos de capitais para 
os países do bloco e a segunda, os yields (retornos) de tais investi
mientos estrangeiros. Busca-se, portanto, quantificar o impacto do 
MERCOSUL sobre os prepos e as quantidades envolvidas na capta- 
pao de poupanpa externa.

A sepáo 2 analisa a evolupáo do tamanho e da estrutura (com po
sipáo) do balanpo de capitais das economías do MERCOSUL, no 
que tange aos movimientos de capitais de empréstimo. Sao, portan
to, caracterizadas as diversas formas de captapao de recursos ex
ternos por endividamento. Esta análise visa a caracterizar em por
menores os fluxos de capital, discriminados em suas diversas for
mas, e compará-Ios com os fluxos concomitantemente observados 
em outros mercados emergentes, com o objetivo de se verificar ou 
refutar a hipótese da existencia de um “efeito MERCOSUL”.

Na segunda parte sao analisadas as evolupóes dos retornos das 
diversas formas de captapao dos recursos estrangeiros por emprés- 
tímo, principalmente os eurobónus e os bónus Bradies, sempre com 
o objetivo de se verificar ou refutar a hipótese da existencia de um 
“efeito MERCOSUL”. Para tal fina, aplicam-se diferentes metodologías. 
A primeira metodología -  Estudos de eventos -  é explicada e apli
cada aos dados na sepáo 3-

Estudos de eventos permitem que se avalie o impacto sobre as 
condipóes de financiamento dos países do MERCOSUL de aconteci
mientos que interferem, de maneíra positiva ou negativa, com o 
processo de ¡ntegrapáo na regiáo. Examina-se a resposta dos spreads 
a estes acontecimientos, durante um período curto de negociapáo 
dos títulos. Testa-se entao a hipótese nula de que os anuncios nao 
resultam em respostas significativas dos spreads. Com a utilizapao 
desta metodología torna-se possível examinar em que medida acon- 
tecimentos como a introdupáo do regime automotivo brasileiro em 
1995 está associado as nrudanpas ñas condipóes de captapao exter
na dos quatro países que compóem o MERCOSUL. A metodologia 
permite ainda que se avaliem possíveis diferenpas entre os países



membros do MERCOSUL em períodos ¡mediatamente posteriores á 
de flagrado  de crises externas como, por exemplo, a do México no 
final de 1994 e a da Asia no segundo semestre de 19974

Na sepáo 4 buscamos analisar comparativamente a evolupáo do 
“risco-país” dos diversos componentes do bloco comercial para ve- 
rificarmos se de fato há urna maior convergencia entre eles, o que 
seria compatível com um maior peso do “risco-regiáo” na determi- 
nacao do “risco-país”4. O primeiro passo é a medipáo do “risco- 
país”. A medidas usualmente propostas para sua avaliapáo envol- 
vem diferenciáis de juros. O diferencial de juros entre dois países 
pode ser medido de várias formas. Pode-se, por exemplo, calcular 
a diferenpa entre as taxas nomináis ou entre as taxas reais. Prefere- 
se aqui calcular o diferencial da paridade coberta das taxas de juros 
(DPC), que indica o ganho acim a da taxa de juros internacional 
que um investidor estrangeiro teria ao investir em renda fixa no 
Brasil, sem correr o risco de desvalorizando cambial. Frankel (1991) 
demonstra empíricamente que situapóes com DPC positivo estao 
associadas a restripóes á entrada de capitais, enquanto que situa- 
póes com DPC negativo estao associadas a restripóes a saícla de 
capitais.

O DPC é geralmente identificado como o “risco-país”. Ou seja, 
toma-se o DPC como a compensapáo adicional que o investidor 
requer para investir no país estrangeiro em vez de investir em 
ativos domésticos. O problema com tal procedimento é que ele 
supóe urna situapao de equilibrio, na qual os investiclores internaci- 
onais estejam momentáneamente satisfeitos com a alocapao de seus 
portfolios. Esse nao é o caso quando estao ocorrendo movimentos 
de capitais de portfolio , quer de entrada ou de salda.

Por exemplo, quando os juros foram significativamente elevados 
no Brasil ¡mediatamente após a crise asiática de outubro de 1997, 
sobreveio um macipo ingresso de capitais especulativos de curto 
prazo nos meses seguintes. Ou seja, dada a perceppáo de risco do

Esta parte  está sendo desenvolvida no ám bito d e  um outro projeto d e  pesquisa com 
a  CEPAL (CLA/99-1791). Ao final, am bos os contratos g e ra ráo  um único relatório.
A idéia é  verificar se, devido á  introdugáo do MERCOSUL, os países do  bloco passaram  
a  mostrar urna m aior convergencia dos respectivos "riscos-país" e, consequentem ente, 
das respectivas taxas de  juros.



mercado internacional após a crise asiática, a elevafáo dos juros 
realizada pelo Banco Central do Brasil mais do que compensou por 
alguns meses o aum ento  do risco percebido  pelos investidores. 
Durante esse período -  que durou até o inicio de maio de 1998 -  
aumentou o volume de riqueza que os investidores internacionais 
quiseram alocar em ativos de renda fixa no Brasil, o que originou 
urna realocafáo de portfolio, consubstanciada na entrada de investi
mientos de portfolio, a qual ocasionou a acumulaqáo de reservas 
internacionais no Banco Centrar.

Ou seja, tomar o DPC desse período como urna medida do “risco 
Brasil” implica superestimar o nivel verdadeiro elesse risco. A análise 
economètrica realizada visa a eliminar esse viés, tentando obter urna 
estimativa mais precisa da evoluqáo dos “riscos-país” dos diversos 
componentes do MERCOSUL para posteriormente compará-los. Tal 
comparaqáo ajuda na determinafáo da existencia ou nao ele um “efeito 
MERCOSUL”; por exemplo, se de fato o “risco-regiáo” está ganhando 
terreno na determinaqáo do “risco-país", esperar-se-ía urna crescente 
convergencia dos diversos “riscos-país” dentro do MERCOSUL.

II F lu x o s  d e  C a p i ta i s  I n t r a  e E x t r a -  M e r c o s u l

Como observaram-se até recentemente nos anos 90 grandes flu
xos de capitais para várias regioes do globo, é bastante importante 
comparar os montantes recebidos pelo MERCOSUL com os recebi- 
dos por outras regioes para poder inferir se há ou nao um “efeito 
MERCOSUL” na captaçâo de poupança externa. Esta análise visa a 
caracterizar de modo pormenorizado os fluxos de capital, discrimi
nados em  suas diversas formas, e com pará-los  com os fluxos 
concomitantemente observados para outros mercados emergentes.

A principal fonte de dados utilizada neste relatório é a ediçào de 
1998 da  p u b l ic a ç â o  G lobal D ev e lo p m e n t F in a n ce , do  IBRD

As reservas internacionais, no conceito d e  liquidez internacional, p assaram  de  US$
52.035 milhóes em  novem bro d e  1997 p a ra  US$ 74.656 milhóes em abril d e  1998 
(dados d e  final d e  més; ver http://www.bcb.gov.br/htms/noteconl.htm}.



(International Bank for Reconstruction and Development -  o Banco 
Mundial). A análise segue as mesmas classificayóes adotadas pelo 
periódico acima no que diz respeito à classificayào regional dos 
países (ver apéndice l ) e a  categorias de divida de longo prazo.

A Divida Externa Total é dividida em (D  Divida de Curto Prazo, 
(2) Divida de Longo Prazo e (3) Uso de Créditos junto ao Fundo 
Monetario Internacional (FMI). A Divida de Longo Prazo, abordada 
ñas descriyòes aqui apresentadas, classifica-se, por devedor, em 
duas categorias: (1) Divida Pública e Divida com Garantía do Setor 
Público e (2) Divida Privada Nao-Garantida. O primeiro tipo de 
divida se classìfica, por credor, em (1) Divida a Credores Oficiáis 
(multilaterais e bilaterais) e (2) Divida a Credores Privados (bancos 
comerciáis, títulos e outros). A lista dos países analisados está no 
apéndice deste capítulo.

Embora a publicagào apresente informayóes até 1998, os dados 
disponíveis permitem que a análise seja feita somente até o ano de 
1996, urna vez que nao se dispóe de estimativas para emissóes 
privadas sem garantía do setor público (NPG) para o bienio 1997- 
98. Ainda que tal categoria de emissores nao represente urna par
cela significativa para algumas das regióes apresentadas, como o 
Oriente Mèdio e a maior parte das regióes da África, tais emissóes 
chegaram a representar mais de 1/3 do total para a América Latina 
e mais da metade do total para os países do MERCOSUL. Este fato 
explica por que a participayáo dos países do MERCOSUL cai de 
urna mèdia de 15,9% em 1993-96 -  sendo 19,31% do total em 1996 
-  para cerca de 7,5% do total das categorias disponíveis em 1997- 
98 (figura 1)- Fenòmeno semelhante se dá com o restante da Amé
rica Latina, decrescendo sua parcela de 20,52% no período 1993-96 
para cerca de 15,43% em 1997-98.

O período analisado -  1986 a 1996 -  marcou, para os países do 
MERCOSUL, a passagem de urna situayáo de graves limitayóes de 
acesso ao mercado internacional de crédito em virtude da crise da 
divida externa da primeira metade da década de 80 para urna situ- 
aqao de normalidade, marcada pela reabertura tanto dos mercados 
privados internacionais de crédito, após as renegociapóes sob a 
ègide do Plano Brady6, quan to  das agencias públicas após as 
renegociayòes conduzidas por intermèdio do Clube de Paris.



Esta segáo está organizada em quatro subsegóes. A subseqao 2.1 
apresenta resultados acerca dos Fluxos Líquidos Sobre a Divida, 
compostos pela cliferenqa entre os desembolsos e as amortizaqóes 
realizadas por país. Ainda que apropriado para inferir conclusóes 
acerca do crescimento/decréscímo do montante de divida de cada 
país, tal conceito nao é informativo sobre todas as dimensóes, pois 
há que se acrescentarem aos cálculos os encargos de juros. Dife
rentemente de outras formas de captaqáo, cujo pagamento de servi
dos nao é rígido -  investimentos sob a forma de agóes nao pagam 
dividendos em caso de prejuízo, por exemplo, o mesmo ocorrendo 
com os investimentos estrangeiros diretos (FDI) -  o servido de 
divida é preestabelecido e geralmente imutável sob quaisquer con
tingencias, mesmo que adversas. Assirn, a subseqáo 2.2 clescreve a 
trajetória e composidáo das Transferencias Líquidas Sobre a Divida 
descritas na seqáo anterior, definidas como a diferenqa entre os 
Fluxos Líquidos Sobre a Divida e o Pagamento de Juros sobre esta. 
Em cada urna das subsedóes mencionadas o relatório desagrega a 
análise dos componentes de cada uní dos clois conceitos (Desem
bolsos, A m o rt iz a re s  e Pagamento de Juros). A subseqáo 2.3 apre
senta as conclusóes a respeito das d e sc r ib es  expostas ñas segóes 
anteriores.

II. 1 Fluxos Líquidos Sobre a Divida  

II. 1.1 Desembolsos - Dados Gerais

A maior parte dos novos desembolsos no período de 1986 a 
1996 destinou-se ao Sudeste Asiático e á América Latina. Conforme 
a classificadáo sugerida pela mencionada publicadáo do Banco Mun
dial, o Leste e o Sul Asiático receberam, em média, 19,53% e 7,40%, 
respectivamente, dos desembolsos neste período, tendo a América 
Latina (excluindo os países do MERCOSUL) recebido 25,28%, e os 
países do MERCOSUL, 15.66%.

As negociapóes no contexto do Plano Brady foram concluidas em fevereiro de  1991 
no caso  do  Uruguai, abril d e  1993 p a ra  a  A rgentina e abril d e  1994 p a ra  o Brasil.



II. 1.1.1 Composiçâo

A partic ipado  dos países da África Ocidental, da África Setentri- 
onal e do Oriente Mèdio cai de forma progressiva de 5,56%, 10,78% 
e 4,35% em 1986 para 1,44%, 2,54% e 1,60% era 1996, respectiva
mente. A parcela da África Oriental flutua entre 4,5% e 5,5% até 
1989 e declina até 2,6% em 1993, permanecendo entre 2.5% e 4%. 
A fra d o  correspondente à antiga Uniào Soviética oscila entre 5% e 
15% entre 1986 e 1992, passando  à faixa de 2% a 5% dai em 
diante. Em contraste, a pa rt ic ipado  do Leste Asiático sobe progres
sivamente de 19,5% em 1986 a 30,62% em 1992, perm anecendo 
depois na faixa entre 25% e 30%. Para o Sudeste Asiático, a partici
p a d o  se mantém acima dos 10% durante o período de 1986 a 
1989, flutuando entre 5% e 10% dai em cliante. A fra d o  Para os 
países do  MERCOSUL é de 6,97% em mèdia, entre 1986 e 1992, 
saltando em 1993 para 15,62% (contra 8,80% em 1992), mantendo- 
se em mèdia em 15,9% entre 1993 e 1996 (figura 1).

F ig u r a  1
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I I .1.1.2 Volum e

Para a África Oriental, os desembolsos se mantiveram em torno de 
US$ 4,7 bilhòes, relativamente estáveis até 1994, quando saltaram 
53,42%, permanecendo acima de US$ 6 bilhòes até 1996. Os desem
bolsos para os países da África Ocidental declinaran! progressiva
mente de US$ 5 bilhòes no inicio do período para cerca de US$ 3,5 
bilhòes em 1996. A África Setentrional, por sua vez, que captava 
entre US$ 8,5 e 12 bilhòes até 1994, sofreu unía reclupáo no montan
te de desembolsos a partir de entáo, fechando o ano de 1996 em US$
6,1 bilhòes. Enquanto a d e s t in a lo  de novos recursos para os países 
da ex-Uniào Soviética varíou bastante, tendo flutuado entre US$ 5 e 
17 bilhòes durante todo o período analisado, os desembolsos para a 
Europa Oriental sofreram progressivo declínio de US$ 10,5 bilhòes 
em 1986 até US$ 6,9 bilhòes em 1992, saltando para US$ 11,2 bi
lhòes em 1993 e atingindo US$ 18,2 em 1996. O restante da Europa 
desfrutou de uni fluxo mèdio de US$ 5,3 bilhòes até 1991 e de US$ 8 
bilhòes após esse ano (dados agregados na figura 3).

O fluxo de novos desembolsos destinados ao Leste Asiático, por 
sua vez, teve urna taxa méclia de crescimento de 14,66% ao ano, 
variando entre 39,29% ao ano em 1992 e 4,64% ao ano em 1993, 
tendo crescido 20,01% de 1995 para 1996. O montante destinado ao 
Sul Asiático oscilou entre US$ 10 bilhòes e US$ 12 bilhòes durante o 
período interro. Em 1986, o volume de recursos direcionados ao Leste 
Asiático era de US$ 18,1 bilhòes, tendo alcanzado US$ 71,0 bilhòes em 
1996, evidenciando o forte fluxo de capitais que precedeu a crise 
asiática em 1997. Os recursos para o Oriente Mèdio nesse período 
oscilan! entre US$ 4,6 bilhòes e US$ 1,4 bilhòes. Para a América Latina 
(excluindo os países do MERCOSUL), o fluxo de desembolsos, que 
fora relativamente estável em tomo de US$ 14 bilhòes até entáo, sofre 
um aumento significativo em 1990 (mais de 70%). A partir de 1990, o 
aumento anual desta categoría é fortemente positivo em quase todos 
os anos até 1996 -  notadamente em 1992 (32,6%), 1993 (31,05%) e 
1995 (49,31%), alcanzando US$ 52,8 bilhòes no último ano em estuclo. 
Os desembolsos para os países do MERCOSUL, que se mantiveram em 
urna mèdia de US$ 7,8 bilhòes até 1992, aumentaran! bastante a partir 
de 1993, atingindo urna mèdia de US$ 31 bilhòes no período remanes- 
cente (dados agregados ñas figuras 2 e 3)-



Em suma, os países do MERCOSUL chegaram tarde ao movimen
to internacional de expansáo do fluxo de capitais aos mercados 
emergentes nos anos noventa, mas, aincia assim, obtiveram signifi
cativa parcela no período final desse ciclo que antecedeu a crise 
asiática ele 1997.
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II. 1.2.1 Dados Gérais

A maior parte clas amortizaçôes ocorridas no período sob estudo 
partiu do Leste Asiático (23-98% era média), seguido do resto da 
América Latina (19-52% em média), dos países do  MERCOSUL 
(10.58% em média), do Leste Europeu (10.0% em m édia) e da 
África Setentrional (9.87% em média).

II. 1.2.1.1 Composiçào

Embora crescente (a participaçào média das amortizaçôes do 
MERCOSUL aumenta de 9,59% em 1986-92 para 11,50% em 1993- 
96), o comportamiento das amortizaçôes provenientes do MERCOSUL 
é mais estável que na categoria de desembolsos. O mesmo ocorre 
para o resto da América Latina e para o Leste Asiático, cujas parce
las sobem  de 17,16% e 22,28% em média, durante 1986-92, para 
22,48% e 27,40% em 1993-96, respectivamente. As demais regióes 
mantêm suas participaçôes, com exceçào da África Setentrional e 
do Leste Europeu, que passam a pagar 7,70% e 6,85% do total, em 
média, durante 1993-96, em contraste com os 11,68% e 11,67% de 
participaçào no período anterior (figura 4).

I I .1.2 A m ortizaçôes
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II .1.2.1.2 Volum e

O total ele amortizapòes realizado em 1996 (US$ 153 bilhòes) é 
quase o triplo do realizado em 1986 (US$ 57 bilhòes). Em termos 
absolutos, os maiores acréscimos sào provenientes da America Lati
na (excluindo o MERCOSUL), que pagou US$ 31,5 bilhòes a mais 
em 1996 do que em 1986; do Leste Asiático, que amortizou US$ 
28,6 bilhòes a mais em 1996 do que dez anos antes; e do MERCOSUL, 
cujos pagamentos de principal subiram em US$ 17 bilhòes no peri
odo. Para o MERCOSUL, coni excepào de aumento substancial nas 
anaortizacòes em 1989, quando os pagamentos foram de US$ 9,9 
bilhòes, em confronto coni os US$ 5,2 bilhòes do ano anterior, a 
maior parte dos anos apresentou decréscimos, tendo os anos a 
partir de 1994 registrado forte aumento dos pagamentos de princi
pal por parte dos países desta regìao. No resto da América Latina, a 
historia é semelhante, tendo havido fortes incrementos em 1992 e 
1996, quando tais pagamentos alcanparam US$ 21 bilhòes e US$ 42 
bilhòes, respectivamente. O Sul e o Leste Asiàtico também apre- 
sentam aumentos pronunciados durante o período, sendo os acrés
cimos no primeiro mais concentrados a partir de 1994, enquanto o 
segundo teve aumentos mais graduáis, até atingirem US$ 9,7 bi
lhòes e US$ 39,1 bilhòes, respectivamente (figura 5). As amortiza- 
pòes aumentam também substancialmente para o resto da Europa e 
para o Oriente Mèdio, que em 1996 pagana très vezes a mais do 
que em 1986. Os demais países mantèm suas amortizapòes entre o 
inicio e o final do período razoavelmente estàveis (figura 6).

< 9 >
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Durante o período em  questao, a nraior parte dos fluxos se 
destinou ao Leste e Sul Asiáticos (30,13 e 13,65% em media, res
pectivamente), ao resto da América Latina (12,67% em média) e á 
antiga (Jniao Soviética (9,58% em média). Pouco mais de 9% do 
total em média se clirecionaram para os países cío MERCOSUL. Os 
fluxos de divida totais mais do que dobram no período em questao, 
de US$ 35 bilhóes em 1986 para cerca de US$ 87 bilhóes.

Se nao se pode dizer que o MERCOSUL tenha se destacado em 
relayáo as demais regióes quando todo o período é tomado em 
perspectiva, os últimos anos da análise revelam um crescimento 
bastante forte para esta regiao, em virtude do grande influxo de 
desem bolsos ocorridos no período. De urna média de 2% dos 
fluxos de divida até 1992, a regiao passa a captar líquidamente 
cerca de 21,64% em média a partir desse ano. Tal comportamiento 
explica-se, como anteriormente já mencionado, pelas conclusóes 
das renegociayóes da divida externa nos países do MERCOSUL, por 
meio do plano Brady e do Clube de Paris, bem como pelas condi- 
yóes favoráveis cía oferta de fundos emprestáveis devido as baixas 
taxas de juros internacionais até 1994. Na mesma clireqáo e com 
base ñas mesmas razóes estáo as variayóes atreladas as participa- 
qóes do restante da América Latina (de 10.96% para 15.66%, em 
média, nos mesmos períodos acima mencionados) e do Leste Asiá
tico (de 27,43% para pouco menos de 35%, em média, nos mesmos 
períodos). Cresce também significativamente a participayáo do Les
te Europeu (de 0,71% para 8,05%, em média, nos mesmos perío
dos), enquanto ñas demais regióes o movimiento é de queda na 
participayáo.

Em virtude do crescim ento  dos desem bolsos  destinados ao 
MERCOSUL, ao restante da América Latina e ao Leste Asiático, tais 
regióes tornaram-se as principáis responsáveis pelo grande cresci
mento nos volumes de fluxo de divida. No MERCOSUL, a partir de 
US$ 2,1 bilhóes em 1986-88, e após um período de captayao líqui
da negativa em 1989 e 1990, os fluxos de divida avolumaram-se 
perceptivelmente, principalmente em 1993, quando  chegaram a 
US$ 16 ,1 bilhóes, e em 1995 e 1996, quando atingiram US$ 15,3 e

II. 1.3 Análise dos Fluxos Líquidos sobre a Divida



23,8 bilhóes, respectivamente. Em 1996 os acréscimos aos fluxos 
de divida de 1986 totalizaran! US$ 22,2 bilhóes (figura 7). Também 
com os demaís países da América Latina os acréscimos sao bastante 
mais pronunciados nos anos 1990, com anos de expressivo cresci- 
mento em 1993 e 1995. Já com relaqáo ao Leste Asiático, o cresci- 
mento nos fluxos de divida foi mais gradual, nao lravendo aparen
temente nenhum momento de marcada a ce le rad o  ou clesaceleraqáo, 
de acordo com a evolugáo nos desembolsos e amortizafóes. Tam
bém sofreram incremento em fluxos de divida a antiga Uniao Sovi
ética, o Leste Europeu e o resto da Europa, estes últimos grupos em 
funpáo do influxo positivo de desembolsos, e aquela em funqao da 
reduqáo ñas amortizaqóes.
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II.2 Transferencias Líquidas sobre a Díuicla

II.2.1 Pagam ento de Juros

II.2.1.1 Dados Gérais

As maiores parcelas referentes ao pagamento de juros se con
centran! no MERCOSUL (média de 15,66% no período), na América 
Latina (média ele 25,28% no período) e no Leste Asiático (média de 
19,53% no período). Além destas regioes, também apresentam par
celas dignas de nota o Leste Europeu (média de 7,77% no período), 
a África Setentrional (média de 7,63% no período) e o Sul Asiático 
(média de 7,4% no período).

II. 2.1.1.1 Composiçâo

O MERCOSUL, que participou em média com 22.19% do total de 
pagamento de juros entre 1986 e 1988, diminuiu essa participaçâo 
entre 1989 e 1992 para 11,34%, voltanclo a aumentá-la no quadriénio 
seguinte para 16,34% do total -  provavelmente em funçâo do mai- 
or influxo de divida a partir do inicio da década de 90. Para o 
restante da América Latina a trajetória é relativamente estável, com 
algum declínio durante o período em questào: enquanto a partici- 
paçào média foi de cerca de % durante os très primeiros anos, entre 
1993 e 1996 foi de 22,66%. Os pagamentos de juros pelo Sul e 
Leste Asiático aumentam no período, estando em média em 4,95% 
e 14,94% nos très primeiros anos e passando para uma média de 
8,42% e 21,69% no restante do período, respectivamente. É de se 
notar que, apesar de os influxos de divida para o Leste e Sul Asiáti
cos se rem  em regra bem  m aiores  q u e  os d e s t in a d o s  para  o 
MERCOSUL e o resto da América Latina, os encargos com juros 
parecem  pesar mais, em termos relativos, para os dois últimos, 
provavelmente em funçào de condiçôes m enos favoráveis de fi- 
nanciamento para estas regioes. Para o resto da Europa, os paga
mentos de juros aumentam de 3,71% nos très primeiros anos para 
cerca de 5,55% em média, no período final, enquanto para o Leste 
Europeu diminuem de 9,11% para cerca de 7,05% em média, nos 
mesmos períodos (figura 8).
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II. 2.1.1.2 Vohune

Os volumes referentes ao pagam ento  de juros perm anecem , 
durante o período de 1986 a 1994, na faixa de US$ 49 a 58 bilhóes 
por ano, saltando para US$ 73 bilhóes em 1995 e US$ 75,8 bilhóes 
em 1996 (figura 9). O MERCO.SUL, após ter pago durante os tres 
primeiros anos juros acima de US$ 10 bilhóes anuais, pagou, entre 
1989 e 1994, US$ 5,9 bilhóes em media (figura 10). No bienio 
seguinte, os países desta regiao desembolsaran! substancialmente 
maís: cerca de US$ 14 bilhóes a cada ano, sendo em grande parte 
responsáveis pelo aumento, nesses dois anos, das cifras referentes 
a soma de todas as regióes. Para o resto da América Latina, os 
pagam entos flutuam entre US$ 12,1 bilhóes e IJS$ 16,8 bilhóes, 
seni nenhuma tendencia visível para o período como um todo, mas 
com algum crescimento a partir ele 1993, quanclo os pagamentos de 
juros passam de US$ 12 bilhóes para US$ 16,8 bilhóes em 1996. 
Para o Sul e o Leste Asiáticos, há um visível acréscimo nos paga
mentos de ¡uros a partir de 1989. Até 1988, a méclia anual de juros 
pagos esteve em US$ 2,6 e 7,9 bilhóes, respectivamente, enquanto 
no restante do período os montantes anuais médios passaram a LIS$



4.7 e 12.2 bilhôes, respectivamente. O montante de juros flutua 
bastante para a antiga Uniào Soviética durante o período, manten- 
do-se, no entanto, em niveis bem mais altos nos dois últimos perío
dos (US$ 3,9 bilhôes em média) do que nos anos anteriores (US$
1.7 bilhào em média). Os juros pagos pelo resto da Europa aum en
ta m gradativamente no período sob análise, de US$ 1,5 bilhào em 
1986 para US$ 3,4 bilhôes em média nos dois últimos anos.
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II.3 Análise dos dados dos Fhtxos sobre a Divida Externa de 
Longo Prazo:

Nesta seqáo, procurou-se caracterizar o comportamento dos prin
cipáis com ponentes dos fluxos sobre a divida externa de longo 
prazo. Conforme apontado  ñas diversas seqóes, as regióes mais 
representativas sao o MERCOSUL, o restante da América Latina e o 
Leste Asiático.

O MERCOSUL exibe uní aumento considerável em volume de 
desembolsos durante o decenio 1986-1996, apresentando esta vari- 
ável altas taxas de crescimento anual e crescente participando no 
montante total, principalmente a partir de 1993- É sintomático que 
os desembolsos tenham atingido mais de US$ 50 bilhóes em 1996 
em contraposicáo a urna média de US$ 7,8 bilhóes até 1992. Este 
movimiento é acompanhado de um menor crescimento em amorti- 
zafóes -  a participaqáo média da regiáo mantém-se relativamente 
estável durante o período, enquanto o aumento em volume é bas
tante menor se comparado ao aumento de desembolsos destinados 
á regiáo. Tais desenvolvimientos resultaran! em crescentes transfe-



réncias líquidas sobre a divida para a regiáo, mesmo com o aum en
to, a partir de 1993, nos pagamentos de juros, principalmente em 
1995 e 1996. Embora esta d e sc r ib o  nao permita inferir a existen
cia de um “efeito MERCOSUL”, já que diversos outros fatores im
portantes afetaram a regiáo no período, nao se pode negar que o 
estabelecimento do MERCOSUL tenha coincidido com grandes au
mentos no influxo de recursos para a regiáo. A despeito do cresci- 
mento relativo do MERCOSUL, o Leste Asiático, regiáo mais repre
sentativa no inicio do período estudado, apresenta inequívoca ten
dencia positiva, tendo as transferencias líquidas sobre a divida atin
gido mais de US$ 16 bilhóes em 1996. A posigáo do MERCOSUL, 
se contraposta á do restante da América Latina, com transferencias 
líquidas negativas durante a maior parte do período considerado, 
evidencia a existencia de condicóes distintas para os quatro países 
que o constituem em face dos demais países da regiáo -  em espe
cial os maiores, México e Chile.

Entre 1993 e 1996, o m ontante total de desem bolsos para o 
MERCOSUL, para o restante da América Latina e para o Leste Asiá
tico foi de US$ 123,7 bilhóes, US$ 158,3 bilhóes e US$ 226,4 bi
lhóes, respectivamente. O volume nos quatro anos anteriores (1989 
a 1992) foi de US$ 32,4 bilhóes, US$ 75 bilhóes e US$ 130 bilhóes, 
respectivamente. As taxas de crescimento sao ilustrativas em rela- 
gáo ao que foi dito: enquanto os desembolsos para o restante da 
América Latina e o Leste Asiático cresceram 111% e 74%, respecti
vamente, aqueles para o MERCOSUL sofreram um incremento de 
mais de 280%. Com respeito as amortizagóes, os fluxos entre 1989 
e 1992 sao de US$ 31,1 bilhóes, US$ 52,8 bilhóes e US$ 72,3 
bilhóes para o MERCOSUL, América Latina e Leste Asiático, em 
comparagáo com US$ 59,8 bilhóes, US$ 113,2 bilhóes e US$ 126,7 
bilhóes -  crescimentos de 92%, 114% e 75%, respectivamente. De 
acordo com o enunciado, o MERCOSUL apresenta urna taxa de 
crescimento ñas amortizagóes intermediaria e o maior crescimento 
nos desembolsos. Em relagáo aos juros, os fluxos entre 1989 e 
1992 correspondían! a US$ 20,8 bilhóes, US$ 53,6 bilhóes e US$
42,2 bilhóes, respectivamente. Em contraposigáo, nos quatro anos 
seguintes os montantes totais foram de US$ 42,9 bilhóes, US$ 57,4 
bilhóes e US$ 55,8 bilhóes. As taxas de crescimento corresponden
tes foram de 106%, 7% e 32%, respectivamente. As transferencias



líquidas no período 1993-96 forana de US$ 21 bilhóes, US$ 12,3 
bilhóes negativos e US$ 43,9 bilhóes, para MERCOSUL, América 
Latina e Leste Asiático, respectivamente. Nos quatro anos anterio
res, as transferências corresponderam a US$ 19,5 bilhóes negativos, 
US$ 31,4 bilhóes negativos e US$ 15,5 bilhóes, evidenciando a 
enorme melhora desfrutada pelo MERCOSUL em comparaçào com 
as outras cluas regióes.

Pocle-se extrair aínda algumas conclusóes a respeito das taxas de 
juros e prazos sobre os empréstimos a partir de estatísticas divulgadas 
pelo Banco Mundial na publicaçâo Global D evelopm ent F inance  
(1998). Para isso, utilizam-se os termos médios dos compromissos 
novos a cada ano, entre 1980 e 1996. No vos compromissos englo- 
bam o montante total de  empréstimos a devedores públicos ou 
garantidos pelo setor publico cujos contratos tenham sido assinados 
no ano em questáo. Contratos referentes a empréstimos a tomadores 
privados sem garantías do setor público nao sao considerados nesta 
rubrica. Deve-se ressaltar, além disso, que a assinatura de contratos 
em um determinado ano nao necessariamente implica a ocorréncia 
de desembolsos nesse mesmo ano.

Para cada país a taxa ele juros e prazo médios no ano sao obtidos 
ponclerando-se os termos de cada compromisso pelo montante de 
cada operaçào. A tabela acima agrega os países em très regióes, 
ponderando os termos médios de cada país pelo montante de suas 
dividas ele longo prazo naquele ano. MERCOSUL compreende Bra
sil, Argentina, Paraguaí e Uruguai; o restante da América Latina 
engloba México, Venezuela, Perú e Chile; e Asia é a média de 
Tailandia, Indonésia e Malasia.



T axas de J uros e P razos M ed io s  d o s  N o vo s C o m p r o m is s o s7

Taxa de  J u ro s  A n u a l M e d ia  (% ): 

T o ta l:

1 9 8 0 -1 9 8 9 1 9 9 0 -1 9 9 6

Mercosul 10,45 7.63

Restante da Am érica Latina 10.35 7.09

Asia 7.78 5.64

C redores Oficiáis:

Mercosul 9.00 6.84

Restante da Am érica Latina 8.43 7.16

Ásia 6.92 4.93

C redores Privados:

Mercosul 10.98 8.12

Restante da Am érica Latina 11 12 6 83

Ásia 8.78 ó.63

P razo  M è d io  (a no s): 1 9 8 0 -1 9 8 9 1 9 9 0 -1 9 9 6

Total:

Mercosul 11.49 11.13

Restante da Am érica Latina 11.19 1 1,89

Ásia 17.14 18.79

C redores Oficiáis:

Mercosul 14.20 17.42

Restante da Am érica Latina 15.09 1 5.44

Ásia 21.93 21.61

C redores Privados:

Mercosul 9.22 5.29

Restante da Am érica Latina 8.59 7.34

Ásia 11.47 13.1?

Como se pode concluir da tabela acima, as taxas anuais médias 
pagas pelos países do MERCOSUL sofreram urna reduçào significa
tiva entre as décadas de 80 e 90. Nao se pode dizer que a constitui- 
çào do MERCOSUL tenha tido alguma influéncia neste fenómeno,

Grádeos com as observagóes anuais de  laxas de  juros e  prazos médios sao  apresen- 
tados no ap én d ice  3 d e  "Efeitos d a  consolídagáo do m ercado  nos m ecanism os de 
c ap la g áo  de  pou p an g a  externa", Contrato CEPAL n° CLA/98 - 1677, m aio de  2000.



urna vez que a méclia das taxas requeridas dos demais países da 
América Latina forana bastante semelhantes nesses dois períodos. 
Constata-se aincla que os países asiáticos considerados desfrutaran! 
de termos mais vantajosos em ambas as décadas, tenclo também 
sofrido redugao em suas taxas, embora esta tenha sido menor do 
que a observada para os países latino-americanos. Esta relagao per
manece quando se separam os empréstimos concedidos entre ere- 
dores oficiáis e privados. O comportamento das taxas para os paí
ses do MERCOSUL e para os demais países da América Latina suge- 
re que a consti tu ido  do bloco teve, no máximo, um papel secunda
rio na redugáo das taxas de juros observadas.

Quando se passa a examinar o prazo médio dos novos compro- 
missos, a superioridade dos termos obticlos pelos compromissos 
assumiclos pelas nagóes asiáticas consideradas continua aparente. 
Enquanto é visível a melhora ñas condigoes concedidas aos países 
do MERCOSUL pelos credores oficiáis em relagao aos outros países 
latino-americanos, ambos os grupos de países tiveram o prazo dos 
novos compromissos com credores privados reduziclos na década 
de 90, tenclo sido a redugáo para os países do MERCOSUL ainda 
maior. Assim, reforga-se a conclusáo anterior de que a constituigáo 
do MERCOSUL nao teve maior impacto na melhoria das condigoes 
que teriam sido obtidas na ausencia do bloco.

III E s t u d o s  d e  E v e n to s

III. 1. Introdugáo

O objetivo clesta segáo é determinar se os eventos que marca- 
ram a historia do MERCOSUL tiveram algum impacto fora do normal 
sobre os retornos dos títulos dos países componentes do bloco. Sao 
analisados cinco eventos de relevancia para o MERCOSUL que se 
estendem de 1994 a 1997, relacionados na tabela 1 da subsegáo 
3-3. Buscou-se escolher eventos marcantes para a formagáo e con
solidadlo do MERCOSUL a partir de urna pré-selegáo de episodios 
relacionados ao bloco e noticiados em veículos de comunicagao de



grande circulapáo e especializados. Além dos cinco eventos trata
dos, haveria dados suficientes para incluir também a assinatura do 
Tratado de Ouro Preto, em dezembro de 1994. No entanto, optou- 
se por excluí-lo do universo analisado por coincidir cora a crise 
mexicana, o que desqualifica o comportam ento dos ativos nessa 
época exclusivamente como reapao a eventos de importancia parti
cular para o bloco comercial. Assim, foram utilizados títulos negoci
ados de emissores públicos e corporativos de Brasil e Argentina na 
época das cinco datas especificadas. Para os demais países do blo
co, nao foi possível encontrar emissóes negociadas no m ercado 
secundario no período estudado.

Os resultados obtidos apontam para a inexistencia de comporta- 
mentos "anormais’' por parte dos ativos durante os eventos conside
rados, o que é consistente cora a in te rp re tado  segundo a qual a 
conso lidado  <4o MERCOSUL nao teve efeito significativo sobre os 
retornos dos ativos financeiros dos países do bloco comercial.

111.2 Metoclolog i a

A metodologia aqui adotada analisa a resposta do premio (“yielcl 
spread”) dos títulos em dólar a anuncios relacionados a eventos de 
importancia particular para o MERCOSUL. Assim sendo, optou-se 
por excluir as observapóes referentes à assinatura cío Tratado de 
Ouro Preto por estar este evento superposto à  crise mexicana de 
dezembro de 1994. Analisar o comportamento dos ativos na vizi- 
nhanca deste evento nao permitida distinguir exatamente se os 
retornos observados estariam reagindo à crise mexicana ou à assi
natura do tratado8. As ¡anelas de observapào se estendenti de 36 
dias antes do evento a 14 dias após o evento, totalizando 51 obser
vapóes ao se incluir a data do evento.

A metodologia normalmente concentrar-se-ia nos retornos anor
mais após a correpáo dos premios cora urn modelo de mercado que 
relacionasse a taxa de retorno do país ao respectivo bencbmark.

Trata-se de  um exem plo clàssico d e  falla d e  idenlifícagáo econom ètrica.



cont inuagáo

T a b e la  1

Títulos Utilizados nos Estudos de Eventos

Ativo Pais

Antecipa^áo de Redundo de 
Tarifas de Importando pelo Brasil

COM P NAV PEREZ 7.25 1 0 /2 5 /9 6  

BANCO  CRED LYON 7.5 1 0 /4 /9 6  

LO M A NEGRA 9 .8 7 5  5 /4 /9 8

Argenlina

Argentina

Argentina

C orporalivo

Corporativo

Corporativo

(23/9 /94)
PETARG 1 1 2 /9 /9 8 Argentina Corporativo

TA5FT 8 .3 7 5  1 0 /1 8 /0 Argentina Corporalivo

TELECOM ARG 8 .8 7 5  5 /3 0 /7 Argentina Corporativo

TELARG 8.375  1 0 /1 /0 Argentina Corporativo

TRANSPORT DE GAS 7.75 1 2 /2 3 /9 8 Argentina Corporalivo

IDU Brasil Público

C-BO ND Brasil Público

PAR Brasil Público

DISC Brasil Público

El Brasil Público

PAR Argentina Público

FRB Argentina Público

Limite de Financiamento ás BANCO ABN AM RO 8.125  2 /2 3 /9 8 Brasil Corporativo

Im p orta res  (27 /3 /97 ) ACESITA 1 1.125 1 0 /1 5 /4 Brasil Corporativo

BASF 9.25 5 /2 7 /9 8 Brasil Corporativo

BASF 9.5 7 /2  7 /98 Brasil Corporativo

CIA HERING 12 1 0 /1 6 /4 Brasil Corporativo

CVRD 1 0 4 /2 /4 Brasil Corporativo

ELETROBRAS 10 1 0 /3 0 /9 8 Brasil Corporativo

ELETROBRAS 10 1 /8 /9 9 Brasil Corporativo

FORD BRAZIL LTDA 9 .1 2 5 1 1  /8 /4 Brasil Corporativo

B A N C O  FIBRA 10.5 1 2 /1 3 /4 Brasil Corporativo

PETRO DISTRIBUIDORA 7.5 1 1 /2 8 /9 7 Brasil Corporativo

OPP PETROQUIMICA 11 1 0 /2 9 /4 Brasil Corporativo

SAFRA 9.5  1 1 /1 0 /3 Brasil Corporativo

ARG 1 1 1 0 /9 /6 Argentina Público

ARG 10.95 1 1 /1 /9 9 Argentina Público

ARG 9 .25  2 /2 3 /1 Argentina Público

ARG 8 .3 7 5  1 2 /2 0 /3 Argentina Público

ARG 8 .2 5  8 /2 /0 Argentina Público

BAN RIO PLATA 8 .7 5  1 2 /1 5 /3 Argentina Corporativo

BANC O  TORNQUIST 8 .7 5  1 2 /1 8 /9 8 Argentina Corporativo

BANC O  HIPOT NAC 10.625 3 /2 9 /9 9 Argentina Corporativo

O )



cont inuaçâo

T a b e la  1

Tilulos Ufili/ndos nos Esludos do Evenfos

A t iv o R a is C o rp . /P ú b l.

Limite de Financiamento às BNCSUD 9.25 1 2 /1 3 /9 9 Argenlina Corporativo

Im portâmes (27 /3 /97) BUENOS AIRES PROV 10 0 3 /0 5 /0 1 Argentino Público

SOC C O M  DE PLATA 1 1.5 5 /9 /0 Argentino Corporativo

CENTRAL PUERTO 10.7 8 /1 /1 Argentina Corporativo

EDNOR 9 .7 5  12 /4 /1 Argentina Corporativo

PETARG 11 2 /9 /9 8 Argenlina Corporativo

TASFT 8 .3 7 5  1 0 /1 8 /0 Argentina Corporativo

TELECOM ARG 8.875  5 /3 0 /7 Argentina Corporativo

TELEARG 9 8 /4 /9 7 Argentina Corporativo

TELECOM ARG 12 1 1 /1 5 /2 Argentina Corporativo

TELARG 8 .375  1 0 /1 /0 Argentina Corporativo

TELARG 11 .875  1 1 /1 /4 Argentina Corporativo

TRANSENER 9.625  7 /1 5 /9 9 Argentina Corporativo

PAR Argenlina Público

DISC Argentina Público

FRB Argentina Público

IDU Brasil Público

C -B O N D Brasil Público

PAR Brasil Público

DISC Brasil Público

-El Brasil Público

DCB Brasil Público

N M B1994 Brasil Público

Aumento das Alíquotas de PETARG 11 2 /9 /9 8 Argentina Corporativo

importando de Automóveis BASF 9 .2 5  5 /2 7 /9 8 Brasil Corporativo

(29/3 /95) BAMERJNDUS 9 .2 5  1 /2 7 /9 9 Brasil Corporativo

IDU Brasil Público

C -B O N D Brasil Público

PAR Brasil Publico

DISC Brasil Público

El Brasil Público

PAR Argentina Público

Retirada das Cotas A M O C O  ARG 6 .6 2 5  9 /1 5 /5 Argentina Corporativo

Extraordinárias (30 /11 /95) BA N C O  DE GAU CIA 9 1 1 /1 /3 Argentina Corporativo

PETARG 11 2 /9 /9 8 Argentino Corporativo



con tinuaçao

T a b e la  1

Títulos Utilizados r

Alivo País Corp./Pubi.

Retirada das Cotas TASFT 8 .375  1 0 /1 8 /0 Argentina Corporativo

Extraordinarias (30 /11 /95) TELARG 11.875 1 1 /1 /4 Argentina Corporativo

YPF 8 2 /1 5 /4 Argentina Corporativo

CIBA-GEIGY CHEM 8.875 '1 0 /3 1 /9 7 Brasil Corporativo

BANCO  D O  NORDESTE 9 11 /1 2 /9 6 Brasil Corporativo

ELETROBRAS 10 1 0 /3 0 /9 8 Brasil Corporativo

BASF 9.5 .7/2.7/98 Brasil Corporativo

BASF 9 .25  5 /2 7 /9 8 Brasil Corporativo

ARG 10.95 1 1 /1 /9 9 Argentina Público

ARG 8 .3 7 5  1 2 /2 0 /3 Argentina Público

ARG 8 .25  8 /2 /0 Argentina Público

PAR Argentina Público

FRB Argentina Público

IDU Brasil Público

G B O N D Brasil Público

PAR Brasil Público

DíSC Brasil Público

El Brasil Público

III.4 Resultados

Os resultados obtidos sao reportados ñas tabelas abaLxo. A esta- 
tística t é obtida dividindo-se a variagáo acumulada no subperíodo 
considerado pela variáncia estimada durante o período, dada pelo 
procluto entre o desvio-padrao das variagóes diárias e a raiz quaclra- 
da do número de dias no subperíodo considerado11 -  onde se con
sidera que as variagóes diárias nao sao correlacionadas serialmente. 
Como se pode constatar, a variagáo acumulada nao é estatistica- 
mente diferente de zero em nenhum dos subperíodos, mesmo no 
nivel de 30% de significancia.

" Ou seja, a  estalística t é  ca lc u lad a  segundo a  seguinte fórmula: Yit rae ¡i til! J t  
onde Varacum é  a  variagáo  acu m u lad a , s é o  desvio-padráo das variagóes diárias 
e  Té  o núm ero d e  dias no subperíodo considerado.



E ven tos  M ercosul

Eventos M e rco su l

Variando

Acumulada

Estatística f

-35  o -31 -0 ,0 1 3 ( -0 ,7 2 8 2  )

-30  a -21 -0 ,0 088 ( -0 ,3 4 8 6 )

-20 a -1 1 0,0 2 7 6 ( 1 ,0 9 3 2 )

-10 a -1 -0 ,0 354 ( -1 ,4 0 2 2 )

0 o 4 -0 ,0 152 ( -0 ,8 5 1 4  )

5 a 1 5 -0,011 7 ( -0 ,4 6 3 4  )

Día M édia dos Varia^áo

S p re a d s  Relativos Diária

-36 0 ,7 1 9 7 8 4 0 2 4

-35 0 ,/1 0 5 9 5 9 0 5 -0 ,0 0 9 1 9

-34 0 ,7 1 3 2 6 0 5 9 , 0 ,0 0 2 6 6 5

-33 0 ,7 0 7 6 5 7 6 4 9 -0 ,0 0 5 6

-32 0 ,7 0 8 5 1 6 3 2 1 0 ,0 0 0 8 5 9

-31 0 ,7 0 6 7 8 1 7 7 2 -0,001 73

-30 0 ,7 1 0 5 7 8 0 5 6 0 ,0 0 3 7 9 6

-29 0 ,7 0 3 9 9 4 9 4 2 -0 ,0 0 6 5 8

-28 0 ,7 0 0 4 4 9 8 2 7 -0 ,0 0 3 5 5

-27 0 ,7 0 6 0 9 3 7 5 5 0 ,0 0 5 6 4 4

-26 0 ,7 0 7 3 0 3 1 0 1 0 ,0 0 1 2 0 9

-25 0 ,7 0 9 6 1 5 7 0 5 0 ,0 0 2 3 1 3

-24 0 ,7 0 5 9 0 4 1 3 4 -0 ,00371

-23 0 ,7 0 2 9 7 0 3 3 6 -0 ,0 0 2 9 3

-22 0 ,7 0 5 6 6 1 2 4 7 0 ,0 0 2 6 9  1

-21 0 ,6 9 7 9 4 9 3 6 1 -0 ,00771

-20 0 ,7 1 4 0 3 7 1 7 0 ,0 1 6 0 8 8

-19 0 ,7 2 1 3 1 4 8 3 9 0 ,0 0 7 2 7 8

-18 0 ,7 2 0 0 5 1 5 0 3 -0 ,0 0 1 2 6

-17 0 ,7 2 2 9 4 9 3 3 3 0 ,0 0 2 8 9 8

-16 0 ,7 4 5 8 8 2 7 9 8 0 ,0 2 2 9 3 3

-15 0 ,7 5 0 6 0 9 9 0 3 0 ,0 0 4  727

Día Médla dos 

S p re a d s  Relativos

Variando

Diária

-14 0 ,7 5 9 1 0 9 5 1 4 0 ,0 0 8 5

-13 0 ,7 4 9 0 9 6 0 7 8 -0 ,01001

-12 0 ,7 3 9 2 7 6 8 6 8 -0 ,0 0 9 8 2

-1 1 0 ,7 2 5 5 8 5 9 0 5 -0 ,0 1 3 6 9

-1 0 0 ,7 1 5 9 4 7 6 4 4 -0 ,0 0 9 6 4

-y 0 ,7 1 9 1 5 7 4 0 4 0,00321

-8 0 ,7 2 2 8 8 0 3 3 4 0 ,0 0 3 7 2 3

-7 0 ,7 1 8 2 4 3 8 6 1 -0 ,0 0 4 6 4

-6 0 ,7 1 7 1 6 3 1 2 -0 ,0 0 1 0 8

-5 0 ,7 0 3 8 8 8 5 1 1 -0 ,0 1 3 2 7

4 0 ,7 0 3 5 4 8 2 5 9 0 ,0 0 0 3 4

-3 0 ,7 0 0 9 3 1  16 -0 ,0 0 2 6 2

-2 0 ,6 9 2 6 2 9 9 5 1 -0 ,0 0 8 3

-1 0 ,6 9 0 1 3 8 8 2 9 -0 ,0 0 2 4 9

0 0 ,6 8 3 1 4 8 1  78 -0 ,0 0 6 9 9

1 0 ,6 8 2 3 0 2 0 2 1 -0 ,0 0 0 8 5

2 0 ,6 8 2 8 5 1 5 0 1 0 ,0 0 0 5 4 9

3 0 ,6 8 5 4 4 8 4 1 3 0 ,0 0 2 5 9 7

4 0 ,6 7 4 9 7 9 3 9 7 -0 ,0 1 0 4 7

5 0 ,6 7 5 5 9 7 8 0 2 0 ,0 0 0 6 1 8

6 0 ,6 6 8 5 8 5 1 4 -0 ,0 0701

7 0 ,6 6 9 8 2 6 0 3 2 0 ,0 0 1 2 4 1 -



III. 5 Concluselo

Os eventos aqui examinados apontam  para a inexistencia de 
comportamientos anormais após a sua ocorréncia. Os ativos aqui 
enumerados, emitidos por Brasil e Argentina, nao apresentam rea- 
pao sistemática aos eventos colocados.

Tal comportamento é consistente com a inexistencia de um “efei- 
to MERCOSUL” sobre os retornos dos títulos do bloco comercial. Os 
títulos de diversos mercados emergentes reagiram de modo anormal 
com bastante constancia quando das crises financeiras internacionais. 
Isto atesta a eficácia do método economètrico aqui utilizado12.

IV  P r e m io  d e  R is c o  e F luxo s  de  C a p it a is

IV. 1. Estimativas Iniciáis

Parte dos movimientos de capitais se deve ao diferencial de juros 
entre países. O diferencial de juros entre dois países pode  ser 
medido de várias formas. Pode-se, por exemplo, calcular a dife- 
renpa entre as taxas nomináis ou entre as taxas reais. Prefere-se 
aqui calcular o Diferencial da Paridade Coberta das Taxas de Juros 
(DPC). O DPC indica o ganho acim a da tcixa de jaros internacional 
que um investidor estrangeiro teria ao investir em renda fixa no 
Brasil, sem correr o risco de desvalorizagáo cambial.

O DPC observado é normalmente tomado como urna estimativa 
do “risco-país”. Sua evolupáo fornece urna aproximapáo para o re
torno adicional exigido pelos investidores externos. Segundo Frankel, 
o DPC capta os riscos e encargos relacionados a custos de transa- 
pao, informapáo, controles de capital, leis tributárias que discrimi- 
nem conforme o país de residencia, possibilidade de default e risco 
de controles de capital futuros13, de forma a estimular os investido-

'' Ver ap én d ice  4 de  "Efeitos d a  consolidagao do m ercado  nos m ecanism os de  capta- 
gao  d e  p o u p an g a  externa", Contrato CEPAL n° CLA/98 - 1677, m aio d e  2000.

13 Ver J. Frankel, "Quantifying International C apital Mobility in the 1980s" in B. Bernheim 
e J. Shoven, eds., National Saving  and  Econom ic Performance, 1990.



res externos a investir nos ativos domésticos do país. A evidencia 
empírica arralada por Frankel mostra que países com DPC positivo 
tenderam a impor restripóes a entrada de capitais, enquanto países 
com DPC negativo (repressáo financeira) tenderam a impor restri
póes á saícla de capitais.

No entanto, o DPC é urna medida do “risco-país” apenas em 
equilibrio, quando os investidores estao plenamente satisfeitos com 
as alocapóes de seus portfolios, ou seja, quando nao há fluxos de 
capitais. Para que se possa avaliar mais acuradamente o premio 
exigido pelos investidores, deve-se corrigir os valores observados 
ele acordo com o movimento dos capitais destinados a tais ativos. 
Para urna determinada observapáo cío DPC, um ñuxo negativo (ou 
positivo) dos capitais clirecionados a tais instrumentos indica que o 
retorno adicional observado é insuficiente (ou excessivo), indican
do que o verdadeiro valor desejado deveria ser maior (ou menor) 
do que o observado.

Por exemplo, quando os juros forana significativamente elevados 
no Brasil ¡mediatamente após a crise asiática de outubro de 1997, 
sobreveio um macipo ingresso de capitais especulativos de curto 
prazo nos meses seguintes. Ou seja, dada a perceppáo de risco do 
mercado internacional após a crise asiática, a elevapao dos juros 
realizada pelo Banco Central do Brasil mais do que compensou por 
alguns meses o aum ento  do risco percebido pelos investidores. 
Durante esse período -  que durou até o inicio de maio de 1998, 
quando sobreveio a crise russa -  aumentou o volume de riqueza 
que os investidores internacionais quiseram alocar em ativos de 
renda fixa no Brasil, o que originou urna realocapáo de portfolio, 
consubstanciada na entrada de investimentos de portfolio, a qual 
ocasionou a acumulapáo de reservas internacionais no Banco Cen- 
tral’é

Assim sendo, propomos aqui urna forma de computar o “risco- 
país” que corrige pelo efeito do ñuxo de capitais incluzido, a qual 
está exposta a seguir. Alguns procedimentos econométricos foram

As reservas internacionais, no conceito de  liquidez internacional, p assaram  d e  US$
52.035 milhóes em  novem bro de  1997 p a ra  US$ 74.656 milhóes em  abril d e  1998 
(dados d e  final de  mes; ver http://www.bcb.gov.br/htms/noteconLhtm').



aqui utilizados para estimar o DPC exigido. Para tanto, toma-se o 
DPC observado a partir de taxas de juros mensais referentes a 
títulos públicos brasileiros (O, das taxas de juros pagas por títulos de 
curto prazo (seis meses) emitidos pelo Tesouro norte-americano 
(i*) e da cliferenqa percentual entre as cotaqóes do contrato futuro 
de cambio negociado na BM&F e no mercado à vista (/), segundo a 
fórmula:

DPC=  (1 + ,) -1  100
(1 +  / )  (1 +  /* )

Estas observaqòes foram entao regredidas nos dados referentes à 
entrada e saícla trimestral de capitáis de curto prazo (SRKF) retira
dos das contas do balanqo de pagamentos reportadas nos boletins 
mensais do Banco Central do Brasil15.

É necessàrio notar entretanto que, ao mesmo tempo em que o 
Diferencial Coberto da Taxa de Juros (DPC) responde ao fluxo de 
capitais, estes reagem às variaqóes do DPC. Dessa enclogenidade 
podem  surgir problem as econométricos que potencialmente ve- 
nham a prejuclicar a qualiclacle dos estimadores visados, trazenclo- 
lhes viés estatístico. Para amenizar tais inconvenientes, utilizaram- 
se as observaqóes ele Diferencial Coberto da Taxa de Juros cío 
último mes de cada trimestre, em vez de observaqóes do primeiro 
mes ou combinaqóes de todos os meses do  trimestre. Com isso 
espera-se tornar a sèrie ele fluxos de capital o mais exógena possí- 
vel sem a necessidade de recorrermos a alguma especificaqào para 
um modelo estrutural que possa ser estimado por equaqóes simultá
neas ou outra técnica similar. O gráfico 1 sugere a relaqáo entre o 
Diferencial Coberto da Taxa de Juros e do Fluxo de Capitais de 
Curto Prazo (SRKF).

Os dados referentes ao  fluxo de  capitais sao  os Capitais a  Curto Prazo (Financíam en- 
tos) oblidos no B alango d e  Pagam entos pub licado  no Boletim M ensal do  Banco 
Central. A taxa de  juros dom éstica refere-se á  m édia  m ensal das laxas overnight 
diárias de  Títulos Públicos d ivu lgada pe la  Sinopse d a  A ndima (até Jan/98) e pela 
pub licagáo  Dinheiro Vivo (de Jan/98 em  diante). A taxa de  cám bio utilizada é a  
PTAX do primeiro d ía  do més , bem  como a  co tagáo  do contrato futuro relerente ao  
primeiro vencim ento disponível. A taxa d e  juros exlerna é a  taxa p a g a  pelos títulos 
d e  seis meses do Tesouro norte-am ericano.

O »



Inicialmente, a estimativa foi realizada excluindo-se da amostra 
duas o b s e rv a r e s  aberrantes referentes a 1994:2 e 1998:316- Como 
se pode constatar pelos resultados reportados na tabela 2, a estima
tiva apresenta correlando serial entre os residuos obtidos -  a estatís- 
tica Durbin-Watson de 0.90 sugere a existencia de correlando nega
tiva. Para tratar do problema, atribuiu-se urna estrutura auto-regres- 
siva de primeira orclem aos residuos. A estimativa deste segundo 
modelo é reportada na tabela 3-

G r a f i c o  1

P a r id a d e  C o b e r t a  d a  T a x a  d e  J u r o s  x  F lu x o  d e  C a p it a is  de  
C u r t o  P r a zo

1 0 0 . 0 0 %  . . . .
• 9 4 :0 2

8 0 .0 0 %

6 0 .0 0 %

4 0 .0 0 %  *

2 0 .0 0 %  . 9 8 : 0 3  ' • *

* * *.. ♦
0.00% * * • ■■ ■

2 0  0 0 0  -1 5 .0 0 0  -1 0 ,0 0 0  -5 ,0 0 0 .  \  0* 5 ,0 0 0  1 0 .0 0 0

S R K F  (U S$ Mi lhóes)
- 2 0 . 0 0 %  . . . v i

GróliCO " - arle tinalizoda pefo{s] oulorjes}.

Os resultados d a  estim aliva com a  am ostra com pleta sao ap resen tados no ap én d ice  
5 de  "Eíeítos d a  consolidacáo do m ercado  nos m ecanism os de  cap lag áo  d e  poupan- 
ga  externa", Contrato CEPAL n° CLA/98 - 1677, m aio de  2000.



Dependent Variable: DPC 
M ethod: Least Squares 
Date: 0 9 /2 3 /9 9  Time: 12:01
Sample: 1991:1 1994:1 1994 :3  1998 :2  199 8 :4  1998 :4

Included observations: 30

Variable (loeffic ien t rro r t-5t<

C
SRKF

12.26294
1.975043

2.403924 5.101218 
0.807345 2.446343

0.0000
0.0210

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
D urbin-W atson stat

0.176097 
0.146672 
12.86858 
4636.808 

-1 18.1769 
0.898703

M ean  dependent var 
S.D. d ep en d en tvar  
A kaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

1 1.01833 
13.93069 
8.01 1795 
8.105208 
5.984593 
0.020970

T ABELA 3

D ependent Variable: DPC 
M ethod: Least Squares 
Date: 0 9 /2 3 /9 9  Time: 13:32  
Sam ple(adjusted): 1991 :2  1994:1 199 4 :3  1998:2  199 8 :4  1998 :4

Included observations: 29  after adjusting endpoints 
C onvergence achieved after 3 iterations

1. Error Prob.

C
SRKF
AR(1)

12.53965
2.094522
0.215482

2.895140 4.331275 
0.885926 2.364218 
0.121890 1.767834

0.0002
0.0258
0.0888

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood  
D urbin-W atson stat

0.246014 
0.188015 
12.05295 
3777.1 13 

-1 1 1.7558 
1.140742

M ean  dependent var 
S.D. d ep en d en tvar  
A kaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

1 1.86138 
13.37579 
7.914193 
8.055637 
4.241698 
0.025452

Inverted AR Roots .22



O efeito do ñuxo de capitais é, portanto, captado na regressáo 
anterior pelo termo SRKF, que é urna medida dos ñuxos de capital 
que responderiam ao diferencial dos juros. Assim, ao se deduzir do 
DPC anteriormente calculado o efeito dos fluxos de capital obtém- 
se a medida corrigida do “risco-país”. Percebe-se fácilmente que 
retirar-se do DPC o efeito dos ñuxos de capital é contabilmente 
equivalente a somar-se ao intercepto estimado o residuo da regres
sao.

O gráfico 2 a seguir retrata a evoluqáo da soma do intercepto 
estimado com os residuos de cada período, refletindo o DPC corres
pondente a um ñuxo de capitais de curto prazo nulo no trimestre 
considerado, que é a medida corrigida do “risco-país”. Como se 
pode constatar no gráfico apresentado, o DPC “exigido” é superior 
(ou inferior) ao DPC “observado” quando o fluxo de capitais de 
curto prazo é negativo (ou positivo) no trimestre, corno exposto na 
discussáo acima.

Em outras palavras, o “risco-país”, denotado pela linha fina com 
losangos, é subestimado pelo Diferencial da Paridade Coberta da 
Taxa de Juros quando há fuga de capital, sendo superestimado pelo 
mesmo DPC quando há entrada líquida positiva de capitais de curto 
prazo.

A extensáo desta análise aos demais países do MERCOSUL nao 
foi ainda possível. Infelizmente, apesar de várias tentativas com 
múltiplas fontes, nao foi possível obter os dados necessários desa
gregados de fluxos de capitais e taxas de juros para a Argentina e 
para o Uruguai cobrindo um período suficientemente longo (desde 
o final dos anos 80).
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V  CONCLUSÀO

O objetivo deste capítulo foi avaliar o impacto da in stau rado  e 
consolidapao no MERCOSUL sobre os fluxos de capital externo para 
os países do bloco. Subdividido em duas partes, o estudo analisou, 
na primeira, o tamanho e a composi^ao dos fluxos de capitais para 
os países do bloco, e na segunda, os “yields” (retornos) de tais 
investimentos estrangeiros. Assim, buscou-se quantificar o impacto 
do MERCOSUL sobre os preyos e as quantidades envolvidas na 
c a p ta d o  de poupanpa externa.

Os resultados obtidos, principalmente os estudos de eventos, 
nao parecem corroborar a h ipótese da existencia de um “efeito 
MERCOSUL". Se tal efeito existe, talvez ele seja pequeño, ou tenha 
sido já absorvido pelos mercados, de sorte que os eventos associa- 
dos á conso lidado  do MERCOSUL até agora existentes nao pare
cem ter tido efeito significativo sobre os retornos dos instrumentos 
de divida dos países da regiao.

A pénd ice

Classificado dos Países por Regiao

Os d a d o s  s e g u e m  a c la s s i f ic a ç à o  s u g e r id a  p e lo  G lobal 
D e v e lo p m e n t F in a n c e  ( e m  C D -R om ), p u b l ic a ç à o  d o  IBRD 
(International B ank  fo r  Reconstruction a n d  Development -  o Banco 
Mundial). A tabela abaixo apresenta a divisào regional utilizada.



Brasil, Argentina, Paraguai e 
Uruguai

Restante da  
A m érica  Latina

Barbados, Belize, Bolivia, Chile, C o lom b ia , Costa Rica, República 

Dom in icana, Equador, El Salvador, G ran ada , G uatem ala , 

G uiana, Hoiti, Honduras, Jam oico, M éxico, N icorágua, Panamá, 

Perù, Sóo Cristóvào e Névis, Sao Vicente e G ranadinas, Trinidad e 

Tobago e Venezuela

Leste Europeu
A lbania, Bósnia-Herzegóvina, Bulgaria, C roacia, Hungría, 
M acedòn ia, Polònia, Romènia, Eslovóquia, Eslovènia, lugoslàvia e 

República Tcheca

E x -U n iáo  Soviética
Arm enia, A zerba ijào, Belarus, Estònia, G eòrg ia , Cazaquistào, 

Q uirgu is tào, Letòma, Lituània, M o ldàv ia , Rùssia, Tadjiquistào, 

Turcomenistào, Ucrania e Uzbequistào

Resto d a  Eu rop a Turquía e Malta

O rien te  M è d io Jordania, Libano, O rnò , Siria, lèmen e Irà

Africa  Se tentriona l Egito, M arrocos, Tunisia e Argélia

Africa  O c iden ta l

Burkina Fasso, Cam aròes, Cabo Verde, República Centro- 
A fricana, Chade, C ongo, Costa do M arfim , G uiné Equatoria l, 

G a b à o , G à m b ia , G a n a , G uiné, G uiné Bissou, Libéria, M a li, 

M auritan ia , N iger, N igèria , Sào Tom é e Principe, Senegai, Serra 

Leoa, Togo e Benin

Africa  O rien ta i

A n gola , Botswana, Burundi, Comores, C ongo, D jibuti, Eritréia, 
Etiòpici, Q uèn ia , Lesoto, M adagascar, M a lau í, M auric io , 

M ozam bique, Ruando, Seicheles, Som àlia, Africa d o  Sul, Sudào, 

Suazilàndia, Tanzania, U ganda, Zàm bia e Z ìm bàbue

Leste A sià tico
C hina, Indonèsia, Loos, Fiji, M alasia, M o n g ò lia , M ianm ar, Papua 

Nova G uiné, F ilip inas, Somoo, Il has Salom ào, F ilip inas, T a ilandia, 

Tonga, Vanuatu e Vietaci.

Su l A sià tico Bangladesh, Butào, ind ia , M aldivas, N e pal, Paquistào e Sri Lanka
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