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Financeiro Internacional®
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Desde 1991, tem se observado um elevado ingresso de empréstimos
externos voluntirios na América Latina e, em particular, no Brasil. Este
fenémeno recente pode, em parte, ser explicado pelas transformagdes ocor-
ridas nos mercados financeiros dos pafses industrializados ao Iongo da década
de 80, que se tornaram mais acentuadas nos ultimos anos.

A caracterfstica mais marcante desse novo ambiente financeiro € a perda
relativa sofrida pelo sistema banc4rio, em termos de intermediagio financeira,
para os mercados de titulos e de capitais. Este processo estd mais avangado
nos Estados Unidos, Reino Unido e Franga, mas tem ganho forga também no
Japdo e em outros pafses industrializados. Apenas para se ter uma idéia da
dimensio da mudanga ocorrida nos Estados Unidos ao longo da década de
80, a participagio dos empréstimos bancirios nos débitos das empresas caiu
de 33% em 1980 para 25,4% em 1990, segundo estimativas do FMI.

Assim como nos mercados domésticos, também nas transagdes internacio-
nais observou-se uma mudanga acentuada na forma de captagdo de recursos,
principalmente em 1991, reduzindo-se a participagdo do sistema bancério e
aumentando a dos mercados de titulos, tanto nos empréstimos de médio e
longo prazos como nos de curto prazo.

Em 1991, pela primeira vez em muitos anos, registrou-se uma queda no
volume dos empréstimos bancrios internacionais de US$41 bilhdes, compa-
rada com um crescimento de US$729 bilhoes no ano anterior. Paralelamente
A queda dos empréstimos bancdrios, observou-se uma expansio acentuada do
mercado internacional de bonus: a emissio de novos bonus passou de US$230
bilhges em 1990 para US$298 bilhdes em 1991, 0 que representa um aumento
da ordem de 30% em apenas um ano (Tabela 10.1).

* Agradego a Armando Castelar Pinheiro, Regis Bonelli ¢ José Claudio Ferrcira da Sitva
pelas criticas ¢ sugestGes 3 primeira versio do trabalho.

** Do IPEA/DIPES.
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TABELA 10.1 o
Emissao Bruta de Bonus Internacionais

(Em USS bilhdes)
1987 1088 1489 1990 1991
ANDS
VALOR (%) VALOR (%) VALOR {%) VALOR (%) VALOR (%)
Total 1808 1000 227,1 1000 2558 1000 2288 1000 2976 100,0
Paises

Industrial. 1563 864 1983 873 2244 877 1902 82,7 2444 821
EmDeservol. 38 22 68 30 60 24 68 30 108 36
Outros 206 114 220 97 254 99 329 143 424 143
Fonte: FM! (1992a). Elaboragio IPEA/DIPES.

Embora a captagdo de recursos no mercado internacional de bénus continue
sendo domiinada pelos paises industrializados, a emissdo de novos bonus pelos
pafses em desenvolvimento aumentou consideravelmente, passando de
US$6.8 bilhges em 1990 para US$10,8 bithdes em 1991. Ainda mais
expressiva € a captagdo através de titulos realizada por paises da América
Latina, a maioria deles altamente endividada e em processo ou j4 tendo
finalizado a renegociagdo de suas dividas de médio e longo prazos com os
bancos comerciais: os recursos captados pela regifio nesses mercados aumen-
taram de US$1,1 bilhdo em 1990 para US$4,6 bilhdes em 1991, significando
uma elevagio de 17,4 para 43,4% na participagio da regifio no conjunto dos
paises em desenvolvimento.

Com dados referentes apenas ao primeiro semestre de 1992, os resultados
sdo ainda mais significativos, tendo essa participa¢do aumentado para 52,6%.
Entre 0s paises da América Latina, o Brasil destaca-se como aquele que mais
ganhou terreno: de uma captagdo proxima a zero em 1990, ele atraiu 26,1%
dos recursos destinados & América Latina em 1991, participagiio essa que
alcangou 48,5 % no primeiro semestre de 1992 (Tabela 10.2). No acumulado
do ano, o Brasii tomou emprestado US$4,8 bilhdes nesse mercado, cifra que
no primeiro trimestre de 1993 atingiu US$962 milhdes.

Os primeiros langamentos de bonus brasileiros no mercado internacional
de tirulos foram realizados por empresas estatais de grande porte, logo
seguidas por empresas privadas, do setor financeiro e industrial: dos US$3.9
bilhdes captados entre julho de 1991 e junho de 1992, 57,5% foram de
responsabilidade de estaiais e 42,5% de empresas privadas.

Outra fonte importante de captagio de recursos para os paises da América
Latina em sido o mercado de instrumentos de curto prazo, tais como o
Euro-commercial paper (CP) e o Euro-certificate deposit (CD), que vém
substimindo as tradicionais linhas de crédito bancério: os enmpréstimos obtidos
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TABELA 10.2

Participacdo da América Latina e do Brasil no Total dos Bénus
Internacionais Emitidos pelos Paises em Desenvolvimento

(Em%

ANOS 1989 1990 1901 1°SEMESTRE 1992
América Latina -- 174 434 52,6
Brasil = - 11,3 25,6

Fonte: FMI (1992b). Elaboragdo IPEA/DIPES.

pelo Brasil através da colocagdo de commercial papers aumentaram de
US3198,6 milhdes em 1989 para US$1.783 milhdes em 1991 e US$1.190
milhdes em 1992.1

Em contraste com o comportamento desses novos instrumentos, os em-
préstimos bancérios de médio e longo prazos para os paises da América Latina
cafram de US$4 bilhoes em 1990 para US$1 bilhdio em 1991. Este declinio
pode ser explicado tanto pela experiéncia pregressa dos bancos com pafses
que suspenderam o pagamento dos juros devidos como pela nova regulamen-
tagao banciria definida no acordo de Basiléia (julho de 1988), que atribui 2
maioria dos pafses da regido um fator de risco de 100%, requerendo uma
provisdo minima de US$8 para cada US$100 de empréstimo.

Chama a atengdo também o volume crescente de investimento direto,
inclusive nas bolsas de valores, recebido pelos paises da América Latina e
Caribe j4 a partir de 1987, mais acentuadamente ap6s 1989, depois de anos
de entrada de recursos declinante a partir da eclosio da crise da divida. No
caso especifico do Brasil, os investimentos diretos passaram de US$333,3
milhdes em 1989 para US$1.454,5 milhSes em 1991 e US$5. [88 milhdes em
1992, Considerando-se apenas os investimentos em bolsa, estes passaram de
US$148,9 milhGes em 1989 para US$759,8 milhdes em 1991 e US$3.863,1
milhdes em 1992, o que representa 74,5% do ingresso bruto de investimento
direto do ano.

No inicio do processo de reentrada dos pafses latino-americanos no
mercado financeiro internacional, a maior parcela dos recursos por eles
captados podia ser atribuida ao retorno de capitais que haviam fugido ao longo
da década de 80. O conhecimento da regido e os elevados spreads pagos nas
colocagdes iniciais desses titulos os tornaram extremamente atraentes para os
investidores latino-americanos. Em uma segunda etapa, os fundos mituos
especializados e os investidores individuais, atraidos por papéis que oferecem

1 O CP € tipicamente um titulo de cupom zcro, denominado em ddlar ¢ com prazo de
maturidade variando entre 90 ¢ 180 dias. O CD ¢ um titulo com caracteristicas muito semelhantes
ao CP, porém com prazo de maluridade entre 90 e 360 dias.
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alta rentabilidade, passaram também a TeSEIvar uma parcela de seus po;-gfohos
para os bonus entitidos pelos pafses ]ann_o-‘ame_ncanos. H4, conmflo, algumas
evidéncias recentes indicando uma participagdo crescente desses pap~éls nas
carteiras internaciomais de investidores insttucionass: esta participacao teria
crescido de 2,5% em 1989 para .7,5.% em 1990 e 9,5% em 1991. No entantg,
apesar do alargamento da base de investidores, estima-se que .60 a70% flos
langamentos do bonus da regido foram absorvidos por capitais que haviam
emigrado da regido na década passada, 20 a 25% por investidores e fundos
de investimentos atrafdos por aplicagdes de alta rentabnhdadq e apenas 5%
por investidores institucionais de maior peso, como companhias de seguros

e fundos de pensdo [FMI (19925)].

Os recursos captados por esses paises no extcrior.szjao mbém nuito
concentrados geograficamente, sendo a maior parcela origindria dos }Estadgs
Unidos, muito embora existam indicagdes de uma maior diversificagdo
geografica dos recursos captados em 1992. A expansdo ngidLlal da base de
investidores tem sido associada a uma melhora na _avahagao dlos novos
credores pelas diversas agéncias cspecializgdas em estimar a qualidade dos
tomadores de recursos no mercado internacional.

Além das transformagdes ocorridas no sistema financeiro dos pafses
industrializados, outros fatores sio também comumente citados para explicar
o interesse dos investidores privados nesses pafses no perfodo recente, tais
como:

a) o sucesso das politicas de ajustamento macroeconfmico adotadas pela
maioria dos paises da regido;

b) as reformas estruturais, particularmente no sistema financeiro, na
libera-lizag3o das importagGes e na 4rea de privatizagio;

¢) os esforgos realizados no sentido de reestruturagio e reducgio de suas
dividas de médio e longo prazos com os bancos comerciais e os credores
oficiais, diminuindo os riscos associados a um excessivo endividamento;

d) a sélida tradigio desses paises de servir a divida contraida em b6nus ao
longo da problemstica década de 80;

€) a disseminacio de informagGes sobre a qualidade do credor através de
ageéncias especializadas;

J) amudanga nas regras legais dos paises industrializados, com a redugio
das exigéncias na avaliagdo da qualidade do credor para a emissio de bénus:

2) aeliminagdo de restrigdes 2 entrada de capitais nas economias da regido;

) h) por fim, e talvez os trés mais importantes: a recessio nos paises
mdusn.mhzados, a baixa taxa de juros no mercado internacional e o elevado
Spreaa pago por esses paises, mais particularmente o Brasil.
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A grande questio que se coloca agora do ponto de vista dos pafses
tomadores de recursos € se esse novo padrio de financiamento externo,
observado basicamente a partir de 1990, pode ser sustentado em um horizonte
de tempo mais amplo. Duas questdes se colocam: a) em que medida a oferta
de recursos no mercado financeiro internacional deve permanecer elevada?;
b) quais as precondigdes para que os paises da América Latina possam honrar
suas dividas no futuro, evitando os erros recorrentes do passado, principal-
mente em virtude do alto custo de captagdo dos novos recursos devido aos
elevados spreads pagos?

Por um lado, observa-se que a taxa de poupanga tem se reduzido nos
tiltimos anos em praticamente todos os pafses da OECD. Além disso, os
Estados Unidos t2m absorvido uma parcela considerdvel da poupanca externa
desde a emergéncia de seu imenso déficit fiscal e a Alemanha, antes um
tradicional exportador de capital, também se tornou, apds a unificagdo, um
importador de capital. Adicionalmente, deve se considerar a possibilidade de
um redirecionamento do fluxo de capitais privados para os paises industria-
lizados quando suas economias se recuperarem.

A fim de minimizar os riscos de que tal situagio venha a ocorrer, bem
como de que esse novo endividamento volte a pressionar as contas externas
desses paises, & necessirio que estes adotem uma série de medidas. Em
primeiro lugar, é fundamental que esses recursos, captados a taxas de juros
elevadas, sejam aplicados pelo setor privado na produgdo de bens fradables
que apresentem altas taxas de retorno, de forma a gerar no futuro as divisas
necess4rias para servir a nova divida. Também ¢é necessério a finalizagdo do
acordo de reestruturagiio da divida antiga com os bancos comerciais credores,
como forma de reduzir o risco associado aos novos empréstimos. Per fim, €
fundamental o alargamento da base de investidores, tanto em termos do tipo
do investidor como de sua localizagdo geografica, para evitar que os portfolios
dos investidores venham a ficar saturados pelos papéis desses paises.

A sustentabilidade e o custo do fluxo de novos recursos privados para os
paises da América Latina nos préximos anos — mesmo que as medidas citadas
acima venham, pelo menos em parte, a ser preenchidas — deverdo depender
de uma série de fatores. Por um lado, irdo depender da capacidade desses
paises de manterem suas economias ajustadas e com crescimento sustentado.
Por outro, irao depender da demanda por financiamento externo por parte
dos paises industrializados quando da retomada de seu crescimento, bem
como da propria evolugio da taxa de poupanga desses pafses, que tem
demonstrado nes dltimos anos uma tendéncia de queda.

Para o Brasil em particular, as perspectivas sio especialmente incertas.
Apesar de ser o tinico pais da regido que ainda nio conseguiu ajustar a sua
econoniia, € aquele que mais tem atraido empréstimos no mercado de bénus,
o que nos faz refletir sobre esse fendmeno. Por um lado, o Brasil € o pais da
regiio que oferece os mais elevados spreads: dos 44 bonus langados pelo
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. . de 1991 e junho de 1992, os juros do cupom dos bonus
g::ssillleierl::iiuri?;‘aom entre 10 eJ 12% a.a., o que equivale aproximadamente a
um spread de 5 a 7% sobre o0s titulos de igual perfodo de maturidade dg

overno americano. Por outro lado, as taxas de juros extremamente elevag]a.s‘
ﬁmmidas infernamente nos anos MAis recentes, podem ter atraido os capitais
brasileiros no exterior de forma a se apropriar do enorme diferencial entre

os juros internos € internacionais.

Assim, em uma primeira avaliagdo, ainda que impressionista, 0s Tecursos
que se dirigiram para o Brasil no'pgriodo recente devem ser constituidos
basicamente por repatriagio de capitais brasileiros e por investidores Institu-
cionais ou privados atrafdos por investimentos de’mals elevada rentabilidade,
ainda que de maior risco. Nesse sentido, é possivel especular que, a Imenos
que o Brasil consiga efetuar os ajustamemqs necessér.lo_s DA Sua €CONOmia,
poderd ser o pafs da regido a sofrer as maiores restricdes no caso de uma
retomada mais efetiva do crescimento das economias dos paises industriali-
zados, principalmente porque € dificil os investidores de maior peso, porém
menos propensos ao risco, como é 0 caso dag seguradoras e dos fundos de
pensio, estarem inclinados a investir no pafs, dificultando assim o alargamen-
to da base dos investidores institucionais. Por outro, o elevado spread pago
pelo Brasil em fungio do seu elevado risco, exatamente como resultado de
seu nio-ajustamento, poderd tornar proibitivo o custo desses recursos, caso
a retomada do crescimento dos pafses industrializados resulte em uma
elevagdo das taxas de juros internacionais.

Mesmo levando-se em consideragio os problemas acima mencionados,
pio ha chividas de que o retorno do Brasil ao mercado financeiro internacional
representa um fendmeno auspicioso para o pais, sugerindo que o setor externo
poderd deixar de representar um constraint A retomada do crescimento
sustentado depois de realizados os ajustamentos macroeconfmicos necessé-
rios. No entanto, deve-se mencionar que o influxo de recursos externos no
periodo recente, que contribuiu para elevar as reservas internacionais do pafs
a nfveis historicamente elevados, tem exercido uma pressio considerével
sobre o controle da liquidez da economia, obrigando o Banco Central a
aumentar sua divida interna, sobre a qual paga juros muito mais elevados do
que recebe pela aplicagdo de suas reservas externas.
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