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RESUMO

Este presente trabalho consiste em verificar através do programa Statistics, se existe ou néo
uma correlacdo estatisticamente significante entre o endividamento através da emisséo de
titulos publicos e privados emitidos no exterior — bdnus de longo prazo e notes e
commercial papers, respectivamente — e o indice que onera tais emissdes — 0 risco-pais —
representado no trabalho pelo spread entre o C-bond e titulo do Tesouro americano.
Ademais, pretende-se antes demonstrar como se € mensurado tal risco que esta atrelado a
composi¢do da divida, a teoria envolvendo titulos e a razdo de sua emisséo, assim como
correntes de pensamento da politica econdmica que influenciam a politica de
financiamento. Também sera anaisado o comportamento das contas externas brasileiras no
periodo recente, e como estas, somado ao crescimento mundial, proporcionaram um cenario
econdémico para mudangas ha composicdo dadivida publicabrasileira.

Palavras-chave: Bonus de Longo Prazo, Divida Externa, Investimento Estrangeiro Direto,
Notes e Commercial Papers, Risco-Pais.
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CAPITULO |

1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacdo: O Problema e sua Relevancia:

Na década de 90, gp0s tentativas frustradas de obter um desenvolvimento solido nos
anos anteriores, 0 Brasil passa por reformas em sua economia, e desta forma passa a
participar mais ativamente do sistema financeiro internacional. Somadas essas reformas a
nova ordem mundial de mercados globalizados e acordos de reestruturacdo da divida
firmados com a comunidade internacional, tém-se um fluxo crescente de mercadorias e de
capital ao mercado brasileiro.

O sistema financeiro internacional tem afungdo de, sob aforma mais eficiente possivel,
elaborar o processo de producdo e distribuicdo da economia como um todo, maximizando
desta forma, a capacidade e ganhos do comércio mundial, de acordo com a divisdo
internaciona do trabalho. (CHACHOLIADES, 1990).

O Brasil possui, se comparado aos demais paises em desenvolvimento, uma baixa taxa
de poupanca. Os tigres asiaticos e a China, que vém crescendo, em média, 8% ao ano, tém
taxas de poupanca da ordem de 30% a 35% do PIB, enquanto a brasileira em 2003 foi da
ordem de 19,15%, ja tendo sido de 24% no final dos anos 60 einicio dos anos 70, quando a
economia vinha crescendo a taxas mais elevadas que as atuais. (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2004).

Esta deficiéncia, somada ao déficit em transacbes correntes, leva os agentes

econdmicos a obter no exterior 0s recursos necessarios para produzir os bens desejados e
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desta forma, manter a economia em um equilibrio entre oferta e demanda. Este € o motivo
da entrada de capital externo no pais, utilizado para manter o balanco de pagamentos
equilibrado com um fluxo elevado de mercadorias importadas, como méquinas e
equipamentos, fundamentais para elevar a capacidade de producdo industrial no periodo
posterior. Além disso, 0 montante € utilizado para assumir o lugar das insuficientes
poupancas domésticas. Segundo Feldstein e Horioka, 0os mercados de capitais
internacionais funcionando normamente permitem que as taxas domeésticas de
investimento dos paises sgjam distintas de suataxa de poupanca.

Em momentos de crise externa de restricdo a liquidez, a percepcao de risco dos agentes
gue fazem empréstimos de recursos aos paises em desenvolvimento se eleva, tornando mais
oneroso para devedores buscarem crédito neste periodo, quando os indicadores de risco
estdo muito volateis. O inverso é verdadeiro. Desta forma, oscilagdes dos indicadores de
risco levam a variagdo na entrada liquida de capitais ao pais (oferta de moeda estrangeira),
0 que contribui para facilitar ou restringir a entrada de moeda estrangeira. (BANCO
CENTRAL, 2004).

Vé-se entdo uma mudanca positiva da visdo mundia em relacdo ao Brasil desde o
Plano Real, 0 que possibilitou aos agentes econdmicos nacionais diversificar seu leque de
captacdo de recursos no exterior. Se for considerado o fluxo financeiro constante existente
desde entdo, e tendo a premissa de que os investidores, no caso estrangeiros, sempre
procuram maximizar seus ganhos, os ativos brasileiros possuem uma relagdo risco-
rentabilidade favoravel. Porém, ao longo destes doze anos de Plano Red, os titulos de
renda fixa brasileiros negociados no exterior, emitidos tanto pelo governo quanto por
empresas residentes, sofrem uma grande sensibilidade a variaveis de percepcdo de risco e

de inadimpléncia dos agentes econdmicos, fato que leva os formuladores de politica
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econdmica a atuar de maneira intervencionista no mercado para, na maioria dos casos,
garantirem a estabilidade das contas externas.

Portanto, de acordo com as premissas de que emissores de titulos procuram sempre
minimizar seus gastos ha emisséo - que de fato ocorre com a redugdo do risco-pais - e que
investidores buscam sempre uma relagdo de risco-rentabilidade favoravel, espera-se uma
correlacdo negativa entre a medida de risco e a procura por financiamento no exterior, isto é
reducéo do primeiro levaaumaelevacio do segundo. Isto considerando que tal instrumento
financeiro se comporta de acordo as leis de oferta e demanda. E nesse contexto que é
inserido o presente trabalho. Ser& realizado, portanto, o teste estatistico de correlacéo entre
avariavel risco-pais, representada pelo spread do C-Bond, e as variaveis de entrada e saida
de capitais. investimento estrangeiro direto, bonus de longo prazo e notes e commercial

paper s negociados no exterior.

1.2. Objetivos

1.2.1. Geral
Verificar o indice de correlacdo existente entre o risco-pais e as variagdes do fluxo de
capital via bonus de longo prazo, notes e commercial papers e investimento estrangeiro

direto liquido, do periodo de outubro de 1999 ajunho de 2005.

1.2.2. Especificos
- Compreender o papel dos titulos na economia e as teorias econdmicas que 0
envolvem.

- Apresentar o papel do risco nateoriade escolhade ativos.
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- Examinar o comportamento da conta financeira do Brasil no periodo e os principais
dados econémicos.

- Correlacionar o risco-pais com a variacéo do fluxo de entrada de capitais pela
negociacdo de titulos de renda fixa.

- Verificar se 0 ingresso de recursos via investimento estrangeiro direto se comporta de

forma semelhante a entrada via emisséo de papéis no exterior.

1.3. Metodologia

A pesquisa terd como natureza de estudo a forma quantitativa, e a metodol ogia baseada
na forma indutiva, utilizando-se da andlise particular de gréficos e de correlagdes entre o
risco pais e p fluxo de capita estrangeiro pelo item titulos de renda fixa para alcancar uma
definicdo ampla sobre a questdo levantada. Quanto ao procedimento técnico, partir-se-a de
uma pesquisa bibliografica de relatorios do Banco Central do Brasil (BACEN), juntamente
com obras publicadas por economistas e em livros com temas sobre finangas publicas e
economia internacional. Os dados secundérios serdo principalmente encontrados

publicamente nos sites. www.bacen.gov.br e www.ipeadata.gov.br e em livros

especidizados no tema.

O estudo se caracteriza, primeiramente, pela busca explicativa dos fatores
macroecondmicos que determinam a oscilagdo da entrada de investimentos estrangeiros em
portfélio. A outra parte do estudo tera o objetivo de, a partir do resultado obtido
anteriormente, fazer uma avaliagdo sobre o cenario financeiro em questéo.

A andlise do item titulos de renda fixa negociados no exterior no periodo de 1999 a

2005 sera baseada em dados trimestrais.
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Quanto ao conteldo do trabaho, este estard dividido em cinco partes aém da
introducdo: o segundo capitulo esta reservado para compreender, através de uma revisao
tedrica, 0 papel que os titulos possuem na economia, assim como Vvisdes distintas sobre a
eficacia de tal instrumento financeiro. O terceiro capitulo examinard o que influencia os
agentes econdmicos na escolha de determinados ativos financeiros, enfatizando o papel do
risco pais, assim como seu modo de mensuracdo. No quarto capitulo, sera apresentada a
sintese sobre a conjuntura econdémica brasileira a partir de 1999, enfatizando os fatos de
maior importancia de acordo com apesquisa. No quinto capitulo, seréo analisados os dados
sobre o fluxo de capitd estrangeiro, bonus de longo prazo, notes e commercial papers e
investimento estrangeiro direto, correlacionando-os por testes econométricos com o risco-
pais. Por ultimo, serdo apresentadas as principais conclusdes tiradas do trabalho e suas

consideracOes finais.
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CAPITULOIII

2. O PARADIGMA DO MERCADO DE TiTULOS

Este capitulo tem como objetivo fazer umaintrodugdo de o que e quais sdo ostitulos
emitidos no exterior, as razbes que levam a sua negociagdo, assim como argumentos
tedricos contrérios ao endividamento externo. Por Gltimo ser&o apresentadas questdes atuais

gue influenciam o mercado de titulos.

2.1. A Oferta de Titulos e 0 Consenso de Washington

Governos nacionais emitem titulos endividando-se com o objetivo de promover o
desenvolvimento em seus paises. Investimentos destinados a infra-estrutura, gasto nas areas
socials, subsidios para determinados setores e até a producdo de bens fazem parte da
estratégia do Estado para alcancar o crescimento econdémico e a melhoria nas condicdes de
vida da popul agéo.

O Estado tem a disposicéo trés fontes de financiamento: taxacéo, emisséo de moeda
e emissdo de titulos da divida, sendo a primeira a mais aconselhada forma de
financiamento, dada a sua previsibilidade. No entanto, se 0 gestor ndo tem controle sobre o
volume de gastos, a carga fiscal pode se tornar um meio ineficaz para alcancar esse

objetivo®. A emissdo de moeda é benéfica para o Estado devido a transferénciade recursos

! Mais detahes ver sobre curvade Laffer ver BLANCHARD (2001), p. 492.
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através de ganhos de senhoriagem e de imposto inflacionario. Entretanto, o seu uso abusivo
faz com gue os agentes econdémicos se adgptem e sejam incentivados a aprender a diminuir
suas perdas, reduzindo os ganhos do Estado. Por ultimo, a emissdo de divida publica ndo
esta livre de limitagdes, mas oferece possibilidades mais variadas. Sua maior vantagem sao
0s incentivos para que os agentes privados transfiram renda para o Estado e a flexibilidade,
de modo a satisfazer diferentes interesses dos aplicadores. (RELATORIO ECONOMICO
ANDIMA, 2003).

Um titulo (também chamado de instrumento financeiro) € um direito sobre areceita
futura do emissor ou seus ativos. Ha diferentes formas de pagamentos de titulos, sendo os
bbnus um tipo de titulo de divida que estabelece pagamentos periddicos por um
determinado lapso de tempo. O mercado de titulos € especiadmente importante para a
atividade econdmica, pois possibilita que corporactes ou governos fagam empreéstimos para
financiar suas atividades e é ele que determina as taxas de juros praticadas na economia.
(MISHKIN, 2000).

Mediante a sua capacidade de endividamento e seus objetivos de desenvolvimento
socia, € 0 governo que assume o risco de grandes empreendimentos, em que na sua
maioria, so trardo retorno no longo prazo. Isto torna a emissdo de titulos um meio propul sor
da economia. Araljo e Flores Jinior (2001) fazem uma visdo microecondmica do

endividamento externo. Segundo os autores:

0 agente representativo de uma pequena economia, exposta a um mercado internaciona
de capitais sem friccdes, alcanca a politica de endividamento 6tima de Pareto®

2 O produto é um 6timo de Pareto se, somente se, nenhum agente ou situacdo pode estar em uma posicao
melhor sem fazer com que outro agente ou situag@o assuma uma posicéo pior. (PINDY CK e RUBINFELD,
2002), p. 572.
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simplesmente aumentando o investimento até o nivel em que o retorno e o custo
marginal do capital seigualam. Nesse sentido, atrajetdria de consumo do aludido agente
representativo é escolhida de modo que o consumo sgja distribuido otimamente ao longo
do tempo, respeitada a restricdo orcamentéria do proprio agente (equivalente a da
€conomia).

No entanto, uma érie de economistas ja elaboraram teses nas quais tiram o merito
do endividamento para se promover o desenvolvimento, ressaltando o papel irrelevante que
seria desempenhado pela divida publica. Abaixo seguem hipoteses que questionam o papel
dadivida publica como instrumento de melhora de bem-estar socid:

1. Equivaléncia ricardiana: divida publica e impostos sdo fontes de financiamento
aternativos para 0s gastos governamentais. Entretanto a criagdo de um passivo através da
emissdo de titulos pablicos, ou mesmo do aumento de impostos ndo teria qualquer efeito no
ponto de vistado bem-estar socia. (GOLDFAJN e PAULA, 1999).

2. Inexisténcia de distorgbes tributarias (deadweight losses): se ha impostos
proporcionais sobre trabalho ou riqueza, por exemplo, 0 timing dos impostos pode ter
implicagdes significantes para o bem-estar da sociedade. Uma alta volatilidade da carga
tributéria pode produzir custos maiores a0 governo, tornando relevante para o perfil de
vencimentos da divida publica amenizar a variagdo dos tributos. (GOLDFAJN e PAULA,
1999).

3. Mercados completos e informagdo simétrica: se 0s mercados séo completos deve
ser possivel aos participantes da economia em questdo negociar qualquer bem, mesmo que
suas especificagcbes sejam extremamente precisas. As descricdes dos bens negociados
devem ser t& minuciosas que maiores detalhes seriam incapazes de produzir alocacbes que
melhorem os seus participantes. Neste cenario, 0s agentes podem se precaver perfeitamente
contra quaisquer eventuaidades e riscos, tornando o mercado eficiente. Porém, se os

mercados ndo s&o completos e ha incerteza, a composicdo da divida publica pode ser um
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importante instrumento para a provisdo de mecanismos de partilha de risco. Desta
maneira, impde-se um virtual teto para a capacidade de financiamento externo®.
(GOLDFAJN e PAULA, 1999).

Somado a esses paradigmas, apds 0 Consenso de Washington - termo cunhado para
designar o conjunto de estratégias concebidas na conferéncia readlizada em novembro de
1989 entre especialistas de diversos paises do 1° e 3° Mundo, que tiveram como objetivo
retomar o curso das discussdes sobre as politicas de gjuste econdmico levadas a cabo pela
América Latina e avadiar o conjunto de mudancas ocorridas em profundidade em alguns
paises da regido apds meados de 1985 - tornou-se mainstream nos paises em
desenvolvimento a busca pela reducéo da divida externa através de baixa emissdo de novos
titulos justamente devido ao ato grau de dividas ja existente.

Neste encontro surge um “pacote” de medidas sugeridas paraa América Latinacom
ava dos organismos multilaterais de crédito (como o FMI, por exemplo). Para Williamson
(1990), uma descricdo sumaria do contelldo do consenso se expressa em: previdéncia
macroecondmica, orientacdo externa e liberalizagdo interna

Segundo Lima (2004), o diagnéstico da crise regional seriareduzido a, basicamente,
dois problemas:

1 - O excessivo crescimento do Estado, representado pelo protecionismo do modelo
substitutivo de importacdes, pela excessiva regulacdo e por empresas estatais ineficientes e

numerosas,

% Paramais detalhes ver: GOLDFAJN, I. e PAULA A. (1999), disponivel em: http://www.econ.puc-
rio.br/pdf/itd411.pdf.
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2 - O populismo econdmico, entendido como a incapacidade de controlar o déficit
publico e de manter sob controle as demandas salariais, tanto no setor privado como no
setor publico.

Para tanto, deste diagndstico é feito um plano com 10 instrumentos de politica
econdmica com objetivo superar de a crise da época e recolocar a Ameérica Latinanatrilha
do desenvolvimento.

Esses 10 instrumentos incluem mudangas na taxa de cambio e na taxa de juros,
reforma tributéria, desregulamentacfes, privatizacdo e garantias de direito a propriedade.
Porém, no ambito deste presente trabalho, se destaca aidéia predominante no consenso que
se refere a divida publica, que esta se situa em niveis inaceitaveis e, portanto, o Estado
deveria elaborar reformas que reduzissem a necessidade de financiamento do setor publico

e conseguientemente, minimizassem a emissdo de titulos.

2.2. A Composicao da Divida Publica

Os bbnus emitidos da divida externa podem ser considerados com a funcéo de,
conforme acordo com os interesses do gestor de finangas publicas, suprir a necessidade de
financiamento publico através da captacdo de poupanca externa.

A parte principal da divida foi negociada em ddlar, porém ha bonus emitidos em
outras moedas importantes no cenario de comércio internaciona. De acordo com o site do

Banco Central, so eles:
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Bonus Bradies — S&o bbénus que foram emitidos em troca da divida externa brasileira apos
uma negociacao com credores em 1994,

Bonus Globais - Denominados em ddlares, esses titulos sGo negociados globalmente.
Pagam via de regra, taxas de juros fixas. Alguns titulos foram emitidos em operacOes
voluntérias de troca, isto &, foram subscritos com titulos bradies.

Bonus Europeus — S&o titulos denominados em euros ou outras moedas européias e
negociados naquel as pracas. Pagam, viade regra, taxas de juros fixas.

Bonus Japoneses — Titulos denominados em ienes emitidos no mercado doméstico
japonés. No mercado recebem a denominacdo de bdnus “Samurai”. Pagam, via de regra,

taxas de juros fixas.

Até 2004, a emissdo de titulos foi de responsabilidade do Banco Central e em 2005,
transferiu a atribuicdo de emitir bénus da Republica no exterior para a Secretaria do
Tesouro Nacional. Com relacdo a programacao de financiamento externo, a Secretaria do
Tesouro pretende para biénio 2006 - 2007, emitir até US$ 9 bilhdes em titulos, o que
significa o refinanciamento de apenas 76% dos bonus emitidos no exterior. Isto vem a dar
continuidade a politica adotada, desde a adogdo do regime de cambio flutuante, de reducédo

dadividaexterna. Tal comportamento pode ser visto no gréfico a seguir:

* Mais detal hes sobre as negociages e o Plano Brady ver:
http://Awww.bcbh.gov.br/htms/I nfecon/DividaRevisada/03%20Publicagcdo%20Compl eta.pdf
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Figura 1 — Gréfico da Divida Externa Publica Liquida:
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De acordo com a Figura 1, a divida externa publica elevou-se no final de 2002,
porém ja a partir de 2003 iniciou uma vertiginosa reducdo, que va de encontro com o
objetivo dos formuladores de politica econdmica: reduzir o montante de divida em moeda
estrangeira. O mesmo comportamento pode ser observado com a divida externa privada,
tanto em dividas de curto prazo, com data de vencimento inferior a 360 dias. Quanto

dividas de médio / longo prazo, tal fendbmeno pode ser visto naFigura 2 a seguir:
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Figura 2 - Grafico da Divida Externa Privada Liquida:
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Fonte: IPEADATA (Elaboracdo proprid).

A Figura 2 mostra que a divida de curto prazo se manteve praticamente em US$ 20
bilhdes em todo o periodo. N&o obstante, a divida de médio e longo prazo reduziu de US$
116,7 bilhdes no dltimo trimestre de 1999, para US$ 62,7 bilhdes no 3° trimestre de 2005,
obtendo uma reducéo de 47% em menos de sei's anos. Isto corresponde aos anseios do setor
privado, assim como do setor publico, de reduzir os gastos em moeda estrangeira, ja que a
receita € denominada em rea's, evitando-se assim um problema de pagamento de dividas

provenientes de um choque cambial .

2.3. A Demanda por Titulos

Assim como diversos ativos, o mercado de titulos pode ser analisado de acordo com
as leis elementares de oferta e demanda, nas quais 0 cruzamento das curvas estabelece
guantidade de titulos e as taxas de juros de equilibrio. Portanto, a partir da abordagem de

oferta e demanda paratitulos, podem-se analisar as razdes de variacéo nataxade juros.
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A teoria de escolha de portfdlio fornece instrumentos para decidir quais fatores
causam o deslocamento da curva de demanda por titulos. No caso especifico, sera
exemplificada a demanda no mercado de bodnus, pois estes se comportam diferentemente de

um titulo comum. Esses fatores incluem mudancas em quatro parametros:

1-Ariqueza;
2 — Osretornos esperados comparados com outros ativos;
3 — Orisco do titulo comparado ao risco de um ativo aternativo;

4 — A liquidez do titulo vis-a-vis aliquidez de outro ativo.

A economia numa fase de expansdo corresponde a um aumento de riqueza, desta
forma ha um aumento na demanda. Mantendo a quantidade ofertada constante, pode-se
afirmar que o prego do boénus ira aumentar e ataxa de juros se reduzira. Um outro fator que
afetaariqueza € a propensdo do publico a poupar. Quanto mais a familias poupam, mais ha
procura por bonus e ocorre o efeito descrito anteriormente. (MANKIW, 2000).

O retorno esperado influencia a demanda pelos bonus. Caso ocorra um aumento da
taxa de juros, isto levaria a um declinio significativo nos precos e um retorno muito
negativo. Portanto, se a expectativa for de elevacdo dataxa de juros futura em comparacéo
com ataxade juros corrente, ird cair demanda por bdnus para todas as taxas de juros, sendo
gue o efeito inverso é verdadeiro.

Se ha uma elevacdo na percepcdo de risco sobre os bénus ocorre um efeito negativo
sobre a demanda, reduzindo-a. Os agentes econdmicos deslocariam sua procura para outros
ativos que apresentem menor risco. Ta situacdo sobre percepcdo de risco e reducéo de

demanda sera vista com maiores detal hes no capitulo 3.
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A liquidez é outro determinante da demanda por boénus. Quanto mais fécil e maior
acesso existir para transagéo, maior serd sua demanda. A diminuic&o de taxas e tarifas de

transacdo € um exemplo de aumento de liquidez no mercado de bonus.

2.4. A Inovacéo Financeira dos Commercial Papers

O papel naintermediac&o financeira é tradicionalmente o de conceder empréstimos
de longo prazo e financi&lo através da emissdo de curto prazo, um processo de
transformacdo de ativos. Entretanto, desde a década de 80, tém ocorrido mudangas no setor
financeiro com alta rapidez. Inovacdes financeiras tem sido fonte crescente de competicéo
para o setor, criando novos desafios assim como facilidades para financiamento.

Os commercial papers sdo novos titulos de divida de curto prazo emitidos por
grandes bancos e empresas. Este mercado passou por um forte crescimento desde 1970,
quando havia um estoque de US$ 33 bilhdes, aumentando para US$ 750 bilhdes no final de
1996. Este ativo, na verdade, tem sido um dos instrumentos do mercado monetario que
cresce mais ragpidamente, gracas ao desenvolvimento na area de tecnologia de informacéo,
gue tornaram mais facil para os investidores discernir 0s riscos entre créditos bons e ruins,
facilitando, portanto, a emissdo de titulos de divida pelas empresas e as emissdes de longo
prazo no mercado de titulos de empresas que possuem ratings abaixo de Baa nos bancos de
investimento (os chamados junk bonds). Contudo, por apresentarem menores custos e
maior facilidade de financiamento, os commercial papers tomaram o lugar que antes era

dos bancos para atomada de empreéstimos de curto prazo.
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CAPITULO I

3. ABORDAGENS TEORICASE DEFINICAO DE RISCO PAIS

Este capitulo tem a funcdo de auxiliar teoricamente o desenvolvimento deste
trabalho de pesquisa. Para tanto, reservase a tratar da teoria de escolha de ativos,
enfatizando a importancia e o papel do risco, seu modo de mensuragcdo, entre outros

aspectos de acordo com o objetivo do trabal ho.

3.1. Teoria da escolha de ativos e 0 processo de tomada de decisdo

Muitas das escolhas feitas pelos consumidores e investidores sofrem influéncia de
um consideravel grau de incerteza. Portanto, torna-se necessario a escolha com base no
grau de risco em que se esta disposto a assumir. Assim, pode-se diferenciar incerteza de
risco, pois a primeira € impossivel quantificar, enquanto o segundo € possivel. A
guantificacdo de risco € necessaria para que se possa fazer a comparacdo de seus niveis
entre as diferentes aternativas de escolha. Em alguns casos o risco pode ser reduzido por
meio da diversificacdo, da aquisicdo de seguro ou até mesmo de investimento em
informagdes adicionais. JA em outras situagdes, como no caso de investimentos em titulos,
0s agentes devem selecionar o grau de risco que estéo dispostos a assumir.

Para que seja possivel descrever o risco quantitativamente, torna-se necessario que

se salba “quais sd0 os possiveis resultados de uma determinada agdo, bem como qua a
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probabilidade de ocorréncia de cada possivel resultado”. (PINDYCK e RUBINFELD,
2002).

A possibilidade refere-se a probabilidade de ago ocorrer, ou sgja, de um
determinado resultado acontecer. A probabilidade pode ser objetiva, e estar fundamentada
na freqiiéncia com a quais determinados eventos tendem a ocorrer. Quando ndo é possivel
se obter medidas objetivas para as probabilidades, surge a probabilidede na sua
caracteristica subjetiva. A probabilidade subjetiva sustenta-se na percepcdo de que um
determinado resultado podera vir a ocorrer, e esta percepcdo pode estar embasada no
julgamento ou na expectativa de um agente. Assim, quando a probabilidade € subjetiva,
agentes diferentes podem atribuir diferentes probabilidades a diferentes resultados. A
probabilidade é utilizada para o cdculo de duas importantes medidas, o valor esperado e a
variabilidade, que auxiliam no processo de descrever e comparar escolhas de risco.

O valor esperado associado a uma situacéo de incerteza € uma média ponderada dos
payoffs (saldos) dos possiveis resultados, em que a probabilidade de cada resultado é
utilizada como seu respectivo peso. O valor esperado mede a tendéncia ao ponto central,
isto é payoff, que na média, deveria-se esperar que viesse aocorrer. Ja a variabilidade® pode
ser medida pela diferenca entre os payoffs efetivos e 0s esperados, ou seja, 0s desvios.
Quanto maiores forem os desvios, maior sera o risco. (CARVALHO, 2004).

O processo de tomada de decisdo depende também da preferéncia do agente em
relacdo ao risco. Agentes podem apresentar apreciacdo, ou aversao ao risco, ou mostrarem-
se neutros em relacéo a este fator. Um agente € dito avesso a riscos quando, por exemplo,

prefere uma remuneracéo garantida menor de um determinado ativo, do que a possibilidade

® Outra forma de medida de variabilidade é avariancia. “O principio bésico davariancia é anadisar os desvios
das observagbes em rd acéo a média dessas observacdes’. (BUSSAB e MORETTIN, 2002).
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de obter uma remuneragcdo maior com um ativo de risco elevado. Um individuo é neutro a
riscos quando para ele € indiferente um investimento em um ativo com rendimento
garantido do que um investimento incerto com maior risco.

O agente ndo avesso a riscos tem preferéncia por ativos que apresentam uma maior
remuneracdo, sem dar grande importancia ao nivel de risco. Uma evidéncia bésica do gosto
pelo risco € o fato de muitas pessoas terem prazer em jogar. Porém, os agentes podem ser
avessos a determinados riscos e agir como amantes de risco em relagcdo aoutros.

O prémio de risco é o vaor que um agente avesso a risco estaria disposto a pagar
para evitar assumir um determinado risco, e a magnitude desse prémio gera mente depende
das alternativas de risco em gue o agente se defronta. Portanto, o prémio de risco indicaa
guantidade de juros adicionais que os investidores demandam para manter um ativo de
risco maior. Essa premiacdo de risco, que o risco pais objetiva quantificar, € um dos fatores

gue influenciam a determinacdo dataxa de juros.

3.2. Relacdo entrerisco eretorno

No mercado, ndo existe forma de estabelecer um valor exato para perdas, contanto
pode-se determinar um intervalo em que elas podem ser aceitas, ou entdo conhecer o grau
de exposicdo gque se esta determinado a aceita-la, e isto € feito através da mensuracéo do
risco. Essa ferramenta serve de auxilio na tomada de deciso de investimentos.

Existem varias definicbes de risco, porém o risco gerdmente estd atrelado ao
retorno. “O risco é a possibilidade de prejuizo financeiro, ou mais formamente a
variabilidade de retorno associada a um determinado ativo” (GITMAN, 1997). Um

administrador diria que “o risco é a possibilidade de que os lucros futuros e os fluxos de
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caixa livres sggam significativamente mais baixos do que se espera’. (BRIGHAM,
CAPENSKI e EHRHARDT, 2001).

Pode-se classificar 0 risco de duas formas: como sistemético, que sdo eventos
inesperados que afetam quase todos ativos em certa medida, porque se difundem por toda a
economia; e como ndo sistematico, que sdo eventos inesperados que afetam a um pequeno
grupo de ativos isoladamente, também chamados de riscos especificos. (MISHKIN, 2000).

Analisando-se do ponto de vista estatistico, o risco € o grau de dispersdo de valores
esperados em torno de uma média (desvio padréo). A dispersdo é a medida de quanto um
dado retorno pode se afastar do retorno médio. Através de diversificagdo, elimina-se parte
do risco, pois os retornos dos titulos individuais ndo sdo perfeitamente correlacionados uns
com os outros. Ainda diversificando, estara expondo-se a outros tipos de riscos, o0 que se
chama risco ndo diversificado. A maioria dos investidores e das institui¢des trabalha com
carteiras e ndo com titulos isolados, justamente por ter seu risco reduzido.

Observam-se ainda outros tipos de riscos: o risco isolado, que é o risco do ativo,
sem levar em conta a empresa ou 0 cenério do mercado, e mede-se através da variabilidade
dos retornos esperados de algum projeto; o risco da empresa, que € o risco daentidade com
0 projeto, medido através do rendimento que aquele dado ativo contribui; o risco de
mercado, que é o risco do ativo visto por um acionista que possui diversas acoes de
variadas empresas e cada empresa possui diversos projetos, e € medido pelo efeito de ativo

dentro da proporcédo de agbes daquela empresa dentro da carteirado investidor.

3.3. Definicdo e nomenclatura da classificacédo derisco
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TransagOes financeiras s80 intrinsecamente marcadas por situagbes na quais
aplicadores e tomadores de recursos possuem informagdes discrepantes, 0 que se denomina
na teoria econdémica de assimetrias de informagdo. Estes ultimos tém necessariamente um
maior conhecimento sobre sua propria cgpacidade de pagamento e sua disposicdo a pagar
do que agueles que |hes repassam recursos. Portanto, do ponto de vista dos credores, a
presenca de tal assimetria afetara os prémios pelos riscos de crédito exigidos em qualquer
operacdo de crédito e aquisicdo de titulos financeiros. (CANUTO e SANTOS, 2003).

As transacoes financeiras sd se desenvolvem quando se fazem possiveis meios para
atenuar 0 peso negativo das assimetrias de informacdo: coleta e processamento de
informagdes antes das operacdes; firmacdo de contratos e monitoramento de sua execucéo
de modo a controlar 0 uso dos recursos apos 0 repasse; estabelecimento de garantias de
modo a minimizar as perdas em caso de inadimpléncia ou faéncia do devedor e, assim,
elevar a disposicdo a pagar por parte desse devedor etc. Contudo, tais mecanismos operam
com custos e nem sempre com eficacia suficiente para contornar o problema.

Quando ndo h& instrumentos legal-judiciarios ou institucionais que sustentem o
cumprimento de contratos e 0 exercicio de garantias, a assimetria de informacoes e o0s
prémios cobrados como compensacdo pelos riscos de crédito encarecem e, no limite,
inviabilizam a existéncia de transacOes financeiras. Por seu turno, as agéncias ou
instituicdes — privadas e publicas — de classificagdo (rating) de riscos de crédito se inserem
na coleta e processamento de informagfes antes das operacdes. Quer como centro gerador
de informagdes para uso exclusivo, dentro de um grupo econdmico, ou como fornecedores
de servicos para clientes, tais unidades desenvolvem competéncias especificas e se
beneficiam de economias de escala e escopo nas atividades de andlise e classificacdo de

riscos de crédito, o que as justifica e viabiliza economicamente. Vale ressatar que a
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atuacdo de tais agéncias e seus ratings, € muitas vezes confundida com recomendacdes de
compra/vendade titulos.

A rigor, a presenca de agéncias supridoras de ratings, como mercadoria, constitui
elemento necessario para que a oferta de recursos financeiros, em qualquer economia, hdo
fique redtrita a bancos, instituicbes com competéncia particular na coleta e processamento
de informactes sobre a qualidade de seus clientes, por conta da proximidade com estes que
€ intrinseca a suas operacdes. Dado o caréter distanciado e impessoal das relacdes entre
aplicadores e receptores que diferencia 0 mercado de capitais — aghes e titulos de crédito
negociaveis em mercados secundarios — das operacdes bancarias, 0 desenvolvimento de tais
mercados supde a disponibilidade dos servicos de rating.

E nesse contexto que bancos de investimento calculam o risco de crédito. Um risco
em particular € o risco soberano, que corresponde a uma associacdo risco estimado de
operacdes de crédito concedido a Estados soberanos. O exercicio de garantias e 0
monitoramento e cumprimento de contratos adquirem, evidentemente, caracteristicas
distintas daquelas presentes nos casos de crédito para agentes privados ou mesmo de
setores publicos infranacionais e ndo-soberanos. Além disso, os determinantes da
capacidade de pagamento e da disposicéo a pagar sGo de outra natureza, reportando-se a
variaveis macroecondmicas como reserva de divisas e fluxos no balanco de pagamentos,
crescimento econdmico e capacidade de arrecadacdo tributaria e fatores politicos. Segundo
Goldfgin e Paula (1999), com relacéo a divida e emissdo de titulos, ha seis consideractes
relevantes naliteratura sobre os riscos atrel ados a composi ¢do da divida publica:

1. Risco Orcamentario; tanto no lado dos gastos quanto no lado das receitas

nao-tributérias que advém de um maior endividamento existem
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variagdes. Caso estas sejam negativas, havera maior dificuldade para
amortizacdo dadivida.

2. Risco Inflacionario; j& que parte dos titulos emitidos ndo é indexado ao
nivel de precos, estes correm o risco de terem seu valor defasado com
uma mudanca néo esperada dainflacéo.

3. Risco de Cambio Real; uma desvalorizagdo cambial acima da inflagéo
aumenta o servico real dadividapublica.

4, Correlagdo Entre Gastos e Inflagdo; a pertinente preocupacd com 0S
gastos do governo, ja que este possui correlacdo positiva com ainflagéo.

5. Correlagdo Entre Produto e Inflac&o; se o produto possui uma correlacdo
negativa com a inflagdo, € preferivel que as despesas estatais néo
aumentem simultaneamente ao contr&io do proposto pela teoria
econdmica de Keynes, devido a correlacdo positiva entre gastos do
governo e inflac&o.

6. Correlagdo Entre Cambio Real e Gastos; se 0s gastos do governo séo
positivamente correlacionados com a moeda estrangeira, € recomendavel
a diminuicdo da divida em moeda estrangeira e aumento da divida
nomina de forma a imunizar o orcamento de variagcBes imprevistas no
cambio.

Portanto, as principais agéncias publicas e privadas internacionais de classificacdo
de riscos de crédito — neste segundo caso, Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) e Fitch —
procedem regularmente ao rating de riscos soberanos, ainda que, no caso das agéncias

privadas, ndo seja esta sua atividade econdmica central. (CANUTO e SANTOS, 2003).



36

Com relacdo ao risco-pais, € um numero-indice que busca expressar, de forma
objetiva, 0 risco aque investidores estrangeiros estéo submetidos quando investem no Pais.
O indice calculado pelo J. P. Morgan Chase, EMBI+°, é o indicador mais difundido no
mercado e tem a finalidade de medir o rendimento médio de uma carteira hipotética,
constituida por papéis emitidos pelo Brasil no exterior, frente ao rendimento dos titulos do
tesouro norte-americano de prazo comparavel (que sdo considerados livres do risco de
default, risco do emissor de inadimplir). Quanto maior o risco, menor, a priori, a
capacidade de o pais atrair capital estrangeiro. Em consequiéncia, maior € o prémio com que
seus instrumentos de divida devem remunerar os investidores para compensa-los por
assumir esse risco. (BANCO CENTRAL, 2004).

Este indice, em suatotaidade, € composto por uma cesta de titulos denominados em
moeda estrangeira emitidos pelos governos centrais de 19 paises emergentes, sendo que 0s
paises latino-americanos representam 60% do indicador. S&0 negociados em mercados
secundarios, existindo a decomposicdo do mesmo em sub-indices, um para cada pais,
correspondendo ao risco-pais. O EMBI+ é composto principalmente por titulos da divida
externa (Bradies e Eurobdnus), mas pode também incluir empreéstimos negociados (traded
loans) e titulos domésticos denominados em moeda estrangeira.

Risco-soberano e risco-pais, embora fortemente relacionados, dizem respeito a
objetos distintos. O risco-pais € um conceito mais abrangente que se reporta, para além do
risco soberano, ao risco de inadimpléncia dos demais credores resdentes em um pais
associado a fatores que podem estar sob o controle do governo, mas ndo estéo sob o

controle das empresas privadas ou dos individuos (Claessens e Embrechts, 2002). Este é 0

® Emerging Markets Bond Index Plus (indice dos Bénus dos Mercados Emergentes Mais).
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caso, por exemplo, de empresas privadas que detém capacidade e disposicdo de redizar
compromissos com credores externos, mas se defrontam com riscos de conversibilidade
ou transferéncia de divisas decorrentes da possibilidade de controles de capitais serem
subitamente estabel ecidos pelo Estado soberano. (CANUTO e SANTOS, 2003).

Apesar de ser o indicador mais difundido no mercado, o EMBI+ é constantemente
tema de discussdes académicas. Por envolver em seu parametro de calculo de mensuracéo
de risco a liquidez colocada pelas politicas monetérias de economias desenvolvidas e outros
fatores de curto prazo, tal condicéo faz o indice a ser sensivel a eventos conjunturais, o que
Ihe leva a flutuacOes gerais ou especificas a paises. Este problema se acentua para ativos
brasileiros, devido a sua elevada liquidez, além da classificagdo em “grau de especul agdo”
do governo brasileiro, o que lhes tornam, por exemplo, candidatos naturais a venda em
momentos de instabilidade nos mercados de titulos de emergentes (Canuto, 2002).

De um modo geral, os governos atingem um “grau de especulagdo” que eleva o
custo de captacdo de recursos no mercado internacional. Isto tem reflexos diretos sobre o
custo de financiamento externo do setor privado, jA que é usado de parémetro na

determinacdo dos custos das captacdes externas dos residentes de um pais.
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CAPITULO IV

4. CONJUNTURA ECONOMICA

Neste capitulo serd apresentada uma breve sintese da conjuntura econémica
brasileira da primeira fase do Plano Red, que coincide com o primeiro mandato do
presidente Fernando Henrique Cardoso, além de um sumério do inicio de regime flutuante
de cdmbio no ano de 1999. Logo apos, sera gpresentada a situacdo econdémica naciona ano-
aano apos esse periodo, enfatizando, de acordo com as fontes de pesquisa, os fatos de

maior influénciapra atividade econdmica e darelacdo brasileiracom o exterior.

4.1. DaPrimera Fase do Plano Real ao ano de 1999

Com a implementacdo do Plano Rea em julho de 1994, o Brasil finalmente domou
a inflacéo. Para tanto, o Plano baseou-se em estabelecer periodicamente bandas cambiais
para manutencdo do nivel de pregos. A taxa de cambio, de inicio sobrevalorizada, conteria
o indice de inflag@o pela fixacdo das expectativas de precos, e como conseqiiéncia da taxa
de cambio, o incentivo as importagbes contribuiria para sua manutencdo, acirrando a
concorréncia. (ARIDA, 2005).

Entretanto, tal medida necessitava de um grande colch&o de reservas internacionais,
somada a uma suficiente oferta de délar no mercado para suprir a demanda por moeda
estrangeira. Assim, foram elaboradas medidas para garantir o sucesso do Plano.

Aproveitando-se do cenario externo favoravel, o objetivo formado era estabelecer um
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elevado fluxo liquido de capitais via conta financeira, tanto através de IED quanto |IE em
portfélio.

No decorrer do primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, o pais
passou por crises de restricdo a liquidez’ que dificultaram o progresso do Plano Red. A
crise mexicana de dezembro de 1994° foi o primeiro teste do Plano Rea. Problemas
financeiros daguele pais, que resultaram em desvaorizacdo em mais de 50% do peso
mexicano em relacdo ao dolar e queda acentuada do PIB, levaram a fuga macica de capitais
nos paises emergentes da América Latina que, assim como o Brasil, tiveram no biénio
1994-1995, um periodo de dificuldades a0 acesso a capitais estrangeiros. A seguinte crise, a
asiatica de 1997, também restringiu a liquidez. Entretanto, nas duas crises optou-se por
atenuar a desvalorizagdo cambial. O Banco Central entéo utilizou duas manobras — elevada
taxa de juros e “queima’ de parte das reservas internacionais - para garantir a oferta de
dblares no mercado cambia. Na crise russa de 1998, 0s gjustes sG0 Onerosos para a
economia. Segundo Averbug e Giambiagi (2000), diferentemente ao que acontecera com a
Crise mexicana ou mesmo com a crise asidtica, desta vez o mercado financeiro fechou-se
guase que por completo — e por bastante tempo — para 0s paises emergentes,
particularmente para aqueles vistos como problemas cronicos — e o histérico negativo

brasileiro explica, de algum modo, esse tipo de reagdo extrema.

" Paramais informagtes ver: Garcia, M.; Paula, A.; Bevilagua, A.; Prémio de Risco e Politica Monetaria em
Economias Latino Americanas durante as Recentes Crises Internacionais, PUC — RIO, 2000.

8 Ap6s a crise mexicana, o regime cambia foi parciamente flexibilizado com a introducdo de bandas
cambiais e com anlncio prévio de gradua desvalorizacdo cambia (de 5% a 7% a0 ano), ademais, a
desvalorizacdo ndo poderia comprometer as baixas taxas de inflaggo. (FAZENDA, 2005).
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Nesse contexto, para atenuar a crise de 1998, os juros sdo elevados a 45% anuais de
inicio, porem caem a 19% no fina do ano. Esta encerrado entdo o periodo de mini-
desva orizagdes e 0 pais adota o regime de cambio flutuante em janeiro de 1999.

Depois da dteracdo da politica cambial, quando se termina o regime de cambio
controlado e se passa a deixar que 0 mesmo seja estabelecido pelas leis do mercado, o pais
passou por uma crise de liquidez externa, tornando o cambio atamente instavel devido a
reduzida oferta de moeda estrangeira. M edidas séo tomadas também nas 6ticas monetaria e
fiscal. Os regimes de metas de inflagdo e de superavit primério sdo introduzidos no segundo
semestre; os gastos publicos, devido ao comprometimento de duplamente frear ainflagéo e
a divida publica, passam a ser restritos. Como consegiiéncia da adocéo dos regimes de
metas de inflagdo e de superdvit primario e da expectativa de melhora das contas publica e
reducdo da taxa de juros, tem-se uma reducdo da percepcdo de risco perante a comunidade
internacional.

Passada a tormenta, € no ultimo trimestre de 1999 que se inicia um periodo de
recuperacdo econdmica, principamente pelo retorno de capitais externos, que se
mantinham retraidos no periodo anterior. Segue um trecho do relatério anua de 1999 do

Banco Central:

A politica monetéria... foi determinada, em boa parte, pelos desdobramentos no setor
externo das economias, particularmente devido a restricdo a0 acesso aos mercados de
capitais. No fim do primeiro semestre, as politicas (econémicas) tornaram-se menos
conservadoras de modo a incentivar a producdo, diante do cendrio externo mais
favoravel. (BANCO CENTRAL, 2005).

Portanto, apesar de um primeiro semestre conturbado, houve uma recuperacdo no
segundo periodo. No final do ano foram apresentados nimeros favoraveis de entrada de

capitais. O IED fechou com saldo positivo de US$28,5 bilhdes, destacando o ingresso
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advindo de privatizagBes (US$ 8,7 bi). O IE em portfélio situou-se em US$ 3,5 bilhGes,
sendo que, destes, US$ 3,3 bilhdes foram ingresso de bénus de longo prazo, favorecido pela
gueda do risco pais. Notes e commercial papers ndo conseguiram ter uma recuperacéo,
apesar do elevado ingresso de recursos de curto prazo no ultimo trimestre, e fecharam o ano
com o um sado negativo de US$ 1,3 bilhdes. No montante final do ano, houve um
crescimento da divida de curto prazo (6,9%) e uma leve reducdo da divida de longo prazo
(1,1%), que sb ndo foi maior devido ao programa de assisténcia financeira internacional ao
pais’.

A percepcdo de risco atribuido ao Brasil pelo mercado internacional também obteve

melhora. O C-Bond valorizou-se 25,6% no ano, sendo que em dezembro de 1999 os

diferenciais retornaram aos patamares que antecederam o pico associado a moratéria russa.

4.2. O Crescimento do ano 2000

Apos anos de crises externas seglenciais, o Brasil tem um ano de forte crescimento
econdmico devido ao cenario externo favoravel e ao acesso a liquidez, refletindo a reducédo
na percepcdo de risco do investidor estrangeiro, em funcéo da melhora sustentada dos
fundamentos da economia brasileira, 0 que levou ao aumento de investimentos de risco no

pais, principalmente atraves de IED. (BANCO CENTRAL, 2005). Por isso, € um ano de

° Ao longo de 1999, o programa de assisténcia financeira proporcionou ingressos de US$ 6 bilhGes
provenientes do FMI, dos quais US$ 4,9 bilhdes na modalidade Suplementacdo de Reservas e US$ 1,1 bilhdo
na Credit Tranche, US$ 4,5 bilhdes do BIS e US$ 424 milhdes do Banco do Japdo, totalizando US$ 10,9
bilhGes. Porém, logo que diminuia a necessidade de assisténcia financeira, o pais amortizava a divida, assim,
em relacdo a estas instituicles, o saldo das obrigacGes resumiu-se a US$ 34 bilhdes. Mais informagBes no
boletim do BC de 1999.
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notavel entrada de recursos externos. Adicionalmente, IE via portfélio tiveram um bom
desempenho e foram a ongados os prazos de colocagéo de titulos soberanos.

Tabela 1 - Investimento Estrangeiro Direto de 1999 a 2003 (em bilhdes de US$):

1999 28,57
2000 32,77
2001 22,45
2002 16,59
2003 10,14
2004 18,16
2005 15,19

Fonte: Banco Centrd

Em numeros absolutos, o total de IED ficou em US$ 32,7 bilhdes, sendo o melhor
desempenho de todo o periodo de estudo, como pode ser visto pela Tabela 1. Esse
resultado reflete o ingresso de recursos auténomos, US$ 26,5 bilhdes, que se expandiu
17,4% em relacdo ao registrado em 1999, e os investimentos em privatizacdes, US$ 7,1
bilhdes, dos quais US$ 3,7 bilhdes destinados a aquisi¢io do Banespa e US$ 2,3 bilhdes ao
setor de telecomunicacoes.

Os IE em portfdlio ficaram em US$ 8,6 bi, sendo que, destes, bonus de longo prazo
representaram US$ 3,7 bi. Cabe destacar a mudanga na composicdo dos recursos, com
aumento de empréstimos diretos - de bancos e de empresas ligadas (intercompanhias) - e
retracdo de captacbes por meio de titulos principalmente via notes e commercial papers
(reducdo de 51,6% e 42,3%, respectivamente), com excecdo de bonus. Estes tiveram novos
ingressos de US$ 6 bilhdes. A emissGo de bdnus com prazo extenso permitiu o
alongamento do prazo médio da divida externa registrada, que passou de 5,7 anos, na
posi¢cdo de dezembro de 1999, para 6,4 anos na posi¢éo de dezembro de 2000. Com relagdo

a0s capitais de curto prazo, continuou com a tendéncia de elevagdo iniciada em 1999,
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elevando-se em US$ 2,6 bi, crescimento de 9,4% com relagdo ao ano anterior. (BANCO
CENTRAL, 2005).

Em relacdo ao spread do C-Bond, nos langamentos de 2000, 0 menor prémio de
risco pago atingiu 474 pontos basicos, fato que justifica a emissdo de titulos, ja que a taxa
de retorno oferecida reduzia-se, diferentemente da aceitac& dos mesmos no mercado, que

se elevava, contribuindo assim, para 0 alongamento do prazo de pagamentos.

4.3. A Crisede 2001

Apb6s o bom desempenho apresentado pela economia no ano de 2000, esperava-se
dar continuidade ao ciclo de crescimento econdmico. Entretanto, chogques externos como a
crise Argentina e a expectativa de aprofundamento da recessdo econdmica registrada nos
Estados Unidos, apos os atentados de 11 de setembro, somados ao choque interno advindo
do racionamento de energia, frustraram as expectativas para este ano.

A conta financeira, se alterou em comparacdo com o0 ano anterior. Foi reduzida a
participacéo do IED, houve forte amortizacdo de passivo externo, principa mente de notes e
commercial papers, e observou-se, a0 mesmo tempo, a continuidade no processo de
captacdo de recursos externos por meio de colocagdes de bbnus da Republica, com
resultado tanto no ingresso de novos recursos quanto na renovagdo da divida externa
brasileira, por meio de trocas por Bradies. Entretanto, houve também uma reversdo de
fluxos ao pais proveniente do pagamento liquido de recursos anteriormente obtidos pelo
FMI.

Os investimentos estrangeiros diretos liquidos no pais ao longo do ano ficaram em

niveis reduzidos se comparado a demais anos, recuperando-se apenas no Ultimo semestre.
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No total foram de US$ 22,6 bilhdes, sendo que apenas US$ 1 bi foram direcionados a
privatizagOes, sinalizando o fim deste ciclo. Os investimentos estrangeiros em carteira
totalizaram ingressos liquidos de US$ 872 milhGes muito aaixo dos US$ 8,7 bilhdes de
2000. Destaca-se entre as saidas a amortizacdo liquida de US$ 3,1 bilhdes de notes e
commercial papers. As operagbes com bdnus compensaram parcia mente esse resultado,
com captagoes liquidas de USS$ 1,2 bilhéo.

Contrariamente a entrada de capitais, 0 spread do titulo brasileiro de maior liquidez
no mercado internaciona, na média, teve elevacdo durante todo ano, passando de 726

pontos no primeiro trimestre para 1025 pontos no quarto. (IPEADATA, 2005).

4.4. 2002 e a Aversao ao Risco

O ano de 2002 apresentou uma modesta expansdo da economia, com crescimento de
1,5% do PIB. Este resultado pode ser analisado no ambito das restricdes de origem interna,
determinadas fundamentalmente pelas incertezas associadas a0 processo eleitora, e,
principalmente, daquelas de ordem externa, que condicionaram a conducdo da politica
monetaria, em um periodo de consolidac&o do regime de metas para a inflagdo. Em suma,
neste contexto os fluxos globais de capitais apresentaram trgjetoria instavel ao longo do
ano, refletindo o crescimento da aversdo ao risco. (BANCO CENTRAL, 2005).

Houve uma forte retracdo na captacdo de recursos externos de longo prazo. Os
investimentos estrangeiros diretos liquidos, embora mais que suficientes para o
financiamento da conta corrente, ndo registraram ingresso suficiente para também

compensar as amortizagdes liquidas dos demais investimentos estrangeiros. Dessa forma, o
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financiamento do balan¢o de pagamentos complementou-se com desembolsos de recursos
do FMI.

Tanto os IED quanto os IE em portfolio gpresentaram retragdo com relagdo ao ano
anterior. Os IED liquidos no pais somaram US$ 16,6 bilhdes em 2002 contra US$ 22,5
bilhdes de 2001. A maior retracdo deveu-se a reversdo do fluxo liquido de empréstimos
intercompanhias, que registraram saidas liquidas de US$ 528 milhdes, ante ingressos
liquidos de US$ 3,7 bilhdes, em 2001. Os investimentos estrangeiros em carteira
totalizaram amortizagOes liquidas de US$ 4,8 bilhdes em 2002, ante ingressos liquidos de
US$ 872 milhGes, no ano anterior. Esse resultado deveu-se a forte retracdo na rolagem de
titulos de longo prazo no segundo semestre do ano, principalmente de titulos privados

(notes e commercial papers).

Figura 3 — Gréafico do Risco-Pais Trimestral* (1999 — 2005):
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O segundo semestre de 2002 foi o periodo de estudo que apresentou a maior
retracdo a0 acesso a liquidez externa, assim como a mais elevada percepcdo de risco, entre
1999 e 2005. A Figura 3 mostra que a diferenca paga, em pontos-base, entre o C-Bond
sobre o titulo de tesouro dos EUA chegou a ficar acima de 2000 pontos-base no més de
outubro, justificando a baixa captacdo de recursos no exterior do periodo. (IPEADATA,

2005).

4.5. O Compromisso com a Estabilidade em 2003

Apos acrise de risco do ano anterior, em 2003 a conduc&o da politica monetéria foi
pautada pelo compromisso de preservacéo da estabilidade de precos na economia. Dessa
forma, 0 Banco Central sinalizaria prainvestidores estrangeiros que o quadro de incertezas
gerados em 2002 ndo procedia. Para tanto, o0 COPOM decidiu aumentar gradualmente a
taxa SELIC, referéncia para demais taxas de juros, de 25% ao ano, em dezembro de 2002,
para26,5% a.a. em fevereiro de 2003, mantendo nesse patamar até junho.

Estainiciativa atuava positivamente na recuperacdo da economia de duas formas: a
elevada taxa de juros trouxe novamente recursos estrangeiros liquidos ao pais, 0 que
conseqUentemente, pela maior oferta de délares no mercado, reduziu fortemente a taxa de
cambio, passando de R$3,59/US$ logo gp6s a reunido do COPOM de fevereiro para valores
abaixo de R$3,00/US$, dois meses depois. A rigidez das politicas fiscal e monetaria, que
contribuiu pra a estabilidade no mercado de cambia e elevacdo do financiamento externo,
teve a colaboragdo do expressivo aumento da liquidez internaciona e da elevacdo

significativa dos fluxos de capitais em direcdo a mercados emergentes, em decorréncia das
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baixas taxas de juros nos EUA e Uni&o Européia. (BANCO CENTRAL, 2005). O gréfico a

seguir demonstra o comportamento das taxas de juros norte-americanas nos Gltimos anos™:

Figura 4 — Gréfico das Taxas de juros nos EUA (Certificate of Deposit Rate)
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De acordo com a Figura 4, o periodo entre fevereiro de 2002 e junho de 2004,
ocorre uma “depressdo” da taxa de juros norte-americana, favorecendo a fuga de capitais
daguele mercado para outros que apresentem maior rentabilidade, o que de fato ocorreu,
com aelevagdo de ingresso de recursos nos mercados emergentes no mesmo periodo.

Neste processo de recuperacdo do financiamento externo, os percentuais de rolagem
de papéis e empreéstimos externos de médio e longo prazo do setor privado voltaram a subir.
A taxa de rolagem de notes e commercial papers passou de 31% em 2002 para 138% em
2003. O setor publico representou US$ 1,1 bi das captacdes na forma de bonus enquanto

US$ 1,2 bi foram captagdes do setor privado. No total dos investimentos estrangeiros

1 Tratase de uma média aritmética diaia do valor negociado no mercado secundério. (FEDERAL
RESERVE SYSTEM, 2005).
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liquidos em portfolio, registrou-se o ingresso de US$ 5,1 bilhes, ante amortizagdes de US$
4,8 bi no ano anterior. Mesmo assim, conta financeira apresentou retragdo em comparagéo a
2002 e o financiamento do balanco de pagamentos complementou-se com desembolsos de
recursos do FMI.

Diferentemente do IE em portfélio, o IED ndo gpresentou recuperacdo no ano de
2003 gpesar damaior entrada de recursos no segundo semestre devido a gradua reducéo da
taxa SELIC. Sendo assim, o resultado anua foi de US$ 10,1 bi, ante US$ 16,6 bi, no ano
anterior.

Como dito anteriormente, foi um periodo de reducdo do quadro de incertezas
geradas no ano anterior. Desta forma, houve uma gradual reducéo da percepcado de risco. O
Sread do C-bond reduziu-se do pice de 2052 pontos em outubro de 2002 para alcancar a

meédia de 588 pontos no Ultimo trimestre de 2003.

4.6. O Cenario Favoravel de 2004

Os expressivos resultados apresentados pela economia brasileira, em 2004, de
acordo com o Banco Central (2005), estiveram associados a0 adequado controle dos
instrumentos de politica monetéria norteado pelo objetivo fundamental de assegurar os
ganhos inerentes a estabilizacdo de pregos. Pela elevacdo moderada da taxa de juros norte-
americana (ver a Figura 4), que manteve a expectativa de crescimento da economia
mundia elevada, o cenario externo foi favoravel para a melhora dos indicadores de
solvéncia externa. Houve um relativo conforto na questdo do financiamento da conta

financeira, principalmente devido ao excepciona desempenho da balanca comercial.
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O IED enfim recuperou-se, apresentando resultados relevantes, US$ 18,2 bilhdes no
ano. Destague para o fluxo liquido de participacdo no capital de empresas no pais, que
aumentou US$ 9,3 bi com relagdo ao ano anterior. N&o houve ingressos de recursos via
privati zagOes, mostrando que este ciclo havia se encerrado.

Os investimentos estrangeiros liquidos em portfélio apresentaram, apesar da
liquidez externa, o surpreendente total amortizacfes de US$ 4,0 bilhdes, ante ingressos de
US$ 5,1 bilhdes, no ano anterior. Esse desempenho deveu-se, principalmente, do aumento
de amortizagOes de notes e commercial papers (US$ 6,2 bi), captagdes reaizadas em 1996,
gue tinham seu prazo de vencimento nesse ano. O setor publico também fechou o ano
reduzindo suas obrigacdes com o exterior, contabilizando-se desembol sos liquidos de US$
235 mi no periodo.

A percepcao de risco-pais continuou 0 processo de consolidacéo e estabilizou-se a
niveis reduzidos, em comparagcdo ao periodo anterior, durante todo o ano de 2004. Pela
primeira vez, desde 1998, o spread do C-bond situou-se abaixo dos 500 pontos. Foi o
excepciona desempenho da balanga comercia o principal responsavel pela reducdo de
risco, devido ao forte ingresso de moeda estrangeira, que facilitou o compromisso do
governo de recompor as reservas internacionais. O pais enfim, pela primeira vez desde a
crise de restricdo a liquidez externa de 2002, passa a ter resultados favoravels nas contas

externas.

4.7. O Primeiro semestr e de 2005

As contas externas continuaram apresentando no inicio de 2005 a gradua melhoria

iniciada em 2003, principalmente devido a balanca comercia, que, com superavits
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extraordinarios, minimizou a necessidade de financiamento externo da economia brasileira
O setor privado quitou dividas na forma de notes e commercial papers no primeiro
semestre, totalizando amortizagbes de US$ 1,6 bilhGes, assm como elevou remessas de
lucro para as matrizes em 70%, em comparacdo com 0 mesmo periodo do ano anterior
aproveitando do momento de cambio sobrevalorizado. Mesmo com as amortizagdes, no
somatorio da conta financeira, o primeiro semestre apresentou ingressos de 4,1 bilhdes,
favorecido pelo elevado ingresso de IED liquido no periodo (6,7 bilhdes). (O ESTADO DE
SAO PAULO, 2005).

Com relagdo a percepcéo de risco, € 0 menor indice de todo o periodo analisado,
ficando abaixo de 400 pontos durante todo o inicio do ano (mais detalhes no Grafico 4.1).
Comprovando que, de fato, o0 pais passa por um momento bastante favoravel em suas

relagdes econdmi co-financeiras com o exterior.

4.8. Consider acdes Sobre o Capitulo

Neste capitulo foram sintetizados os principais dados econdémicos do setor externo,
0s quais seréo analisados estatisticamente no capitulo seguinte. Percebe-se no decorrer do
periodo uma reducdo no montante de recursos provenientes tanto pela emisséo de titulos
publicos quanto de titulos privados. Pode-se considerar ent&o que os mesmo perderam parte
da importancia gque ja tiveram em outros periodos econémicos (talvez em demasia), como
forma necessaria para financiar as contas nacionais.

Essa reducdo de importancia e necessidade de financiamento pode também ser
considerada processo natural apos o pais ter se consolidado sua participacdo no comércio

internacional, primeiramente gproveitando-se da taxa de cambio favorével a exportacéo e
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mai s recentemente do surgimento de novos mercados, principa mente de paises emergentes
como aRuUssae aChina

Desta maneira, observa-se no Figura 5 que a partir de 2001 o0 pais possui ano-a-ano
saldo favoravel em transacOes correntes, ou seja, tornou-se desnecessario financia-la
através da captacdo de recursos no exterior pela conta financeira, gragas as exportagoes,
gue crescem desde 2000 a média de 15% a0 ano. O saldo comercia desde entdo é

suficiente para cobrir o déficit dabalanca de servicos.

Figura 5 — Gréafico do Saldo das Contas Externas (1998 — 2005*)
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N&o obstante o consenso de reducdo da divida, o excelente desempenho das
exportagdes tornou-se a garantiado fluxo de capital estrangeiro para o paisem volume mais
gue suficiente, desafogando outras contas nacionais que estdo comprometidas com a
impossibilidade de ateracdo devido a0 elevado grau de endividamento. Portanto,

mantendo-se aquecida a economiaglobal, este problema conjuntural esté resolvido.
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CAPITULOV

5. INFERENCIA ESTATISTICA

Neste capitulo sera apresentado o trabaho de andlise entre as variaveis estudadas: o
teste de confirmacdo da existéncia ou ndo de uma correlacdo linear de Pearson entre o
spread do C-bond, e a entrada liquida de capitais no pais viatitulos e IED. Entretanto, ser&

apresentado antes o raciocinio estatistico envolvido em tal mensuragéo.

5.1. Variaveis correlacionadas

Segundo Barbetta (2001), duas variaveis quaisquer estdo positivamente
correlacionadas quando caminham num mesmo sentido, ou segja, valores de X tendem a ser
peguenos quando valores de Y sdo pegquenos e elementos com valores grandes de X tendem
a ter valores grandes de Y. Da mesma forma que as variaveis podem estar negativamente
correlacionadas quando elas caminham em sentidos opostos tendo um feito inverso nas
variavels, ou seja, enquanto X possui valores grandes, Y possui vaores pequenos, e vice-
versa.

No a&mbito econdémico, o teste de correlagdo de Pearson, que € um teste de
correlacdo linear, pode ser utilizado para estudar qualquer associacdo entre duas variaveis.
Entre exemplos de associagdo podem ser citados. o nivel desemprego e sadario, 0
crescimento do PIB e a taxa de poupanca da economia e a correlagdo entre indice de
inflacéo e taxa de desemprego. No estudo em questdo, o teste sera utilizado para evidenciar

se existe correlacdo entre a percepcdo de risco e a entrada liquida de capitais. O
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comportamento dos dados de percepcéo de risco foi apresentado anteriormente, na Figura

3. Segue na Figura 6 0 comportamento das variaveils em pesguisa que Serdo

correlacionadas com a mensuracdo de risco:

Figura 6 — Gréafico do Fluxo de Capitais de 1999 a 2005:
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A Figura 6 mostra que o fluxo de capitais das variaveis em pesguisa oscilou

constantemente no periodo. Com excecdo do IED, bbnus de longo prazo e notes e

comercial papers obtiveram resultados trimestrais negativos. Os bénus de L P apresentaram

saida de recursos no 3° trimestre de 2000, 2° e 4° de 2001, do 3° trimestre de 2002 a0 1°

trimestre de 2003, assim como no 3° trimestre, e por Ultimo, no 2° trimestre de 2004. Por

sua vez, notes e comercial papers apresentaram saida de recursos no 4° trimestre de 2000,

no 2° trimestre de 2001, do 4° trimestre de 2001 ao 1° trimestre de 2003, no 3° e 4° trimestre
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de 2003, apenas 0 1° trimestre de 2004 ndo teve resultado negativo de fluxo e por ultimo,

houve saida de recursos no 2° trimestre de 2005.

5.2. O Coeficiente de Correlacdo

O coeficiente de correlacdo, representado pela letrar, € utilizado para quantificar a
associacdo entre duas variavels quantitativas. Tal indice, de acordo com Ogliari e Andrade
(2005), indica o quanto a nuvem de pontos aproxima-se de uma reta. Salientamos que duas
variaveis podem apresentar uma associacdo, por exemplo, curvilinea, ao invés de linear.
Neste trabalho trataremos somente da hipotese de associagéo linear entre as variaveis. O
coeficiente de correlacdo, (r), € umamedida estatistica que assume valores entre:

-1<r<1;

Onde r = -1 indica uma relago linear inversa perfeita e, r = 1 indica uma relacéo
positiva perfeita entre as variaveis. Quando o valor de r for igual a zero, significa que ndo
existe associacdo entre as variaveis. A aproximacdo dos pontos a uma reta, graficamente é

apresentado como segue:



Figura 7 - Comportamento dos Graficos de Correlagdo Linear:
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A) B) C)
Y Y
X 7 X
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Quando a associacdo das varidveis € positiva, 0 grafico se assemelha ao gréfico A,
onde reta é positivamente inclinada; se € uma correlacdo negativa, ou sgja, r € menor que
zero, as variaveis se aproximam de uma reta negativamente inclinada (grafico B); e caso r
sgjaigua a zero, como no exemplo C, ndo existe correlacdo e o grafico apresentara uma

retaparalelaao eixo X.

5.3. A Construcdo do Coeficiente de Correlacéo

O teste de correlacdo foi feito no software Statistics, o qual padroniza
automaticamente os dados; subtraindo do valor da variavel o valor da média da amostra, e
dividindo o resultado pelo desvio padrdo dos dados™. Por suavez, o nivel de significanciaé
escolhido anteriormente pelo usuario do programa. Para esta presente pesquisa foi

escolhido um nivel de significanciade 5%, num universo de 23 amostras. Vae ressadtar que

U Mais detalhes em: BARBETTA (2001).
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o0 indice é considerado significante estatisticamente quando r < -0,5 ou r > 0,5 Contudo, é

dada as seguintes hipoteses:

Ho: Asvariaveis estdo correlacionadas

H1: Asvariaveis nao estdo correlacionadas

A partir desta condicéo éfeito o teste a seguir:

Tabela 2 — indice de Correlaczo de Pearson:

IE Bonus Notese
Variaveis: Direto LP comm. papers
SpreadC-Bond | -02 | -038 | -025

Fonte: Banco Centra do Brasil

Os indices de correlacdo entre a percepcdo de risco, no caso demonstrado pelo
spread do C-Bond, a as variaveis notes e commercial papers, Bonus de LP e IE direto,
foram respectivamente: -0,25, -0,38 e —0,20; indices proximos de zero. Portanto, por todas
situarem abaixo de zero, ha uma correlacéo negativa, ou segja, a reducdo de uma representa
0 aumento de outra. Entretanto, € uma correlacdo muito baixa, estatisticamente

insignificante. Tal conclusdo pode ser melhor observada nos gréficos a seguir:
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Figura 8 — Grafico de Correlacdo Entre Spread do C-Bond e Notes e Commercial Papers a
95% de Nivel de Confianca. Indice de Correlagéo: r = -0,2546.
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Os pontos azuis sd0 os dados da pesquisa, percebe-se que estdo bastante dispersos
na Figura 8, assim como muitos deles ficam fora da area tracejada, correspondente ao
limite do nivel de confianca. A linha de tendéncia vermelha é quase plana, devido ao baixo

indice de correlagdo, proximo a zero.
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Figura 9 — Grafico de Correlago Entre Spread do C-Bond e os Bonus de Longo Prazo a
95% de Nivel de Confianca. Indice de Correlagéo: r = -0,382.
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Esta varidvel € a que gpresenta a maior correlagdo com a percepcdo de risco,
entretanto ainda assim insignificante estatisticamente. A Figura 9 se estreita proximo a

1000, devido a concentracdo de dados proximos agquelalocalidade.
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Figura 10 — Grafico de Correlagdo Entre Spread do C-Bond e Investimento Estrangeiro
Direto a 95% de Nivel de Confianca. Indice de Correlacdo: r = -0,202.
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A Figura 10 apresenta 0 menor indice de correlacdo da pesquisa (-0,2), podendo se
afirmar gque o nivel de correlacdo entre o spread do C-Bond e o IE direto do periodo é
guase nulo. Os dados se gpresentam dispersos pelo gréfico com pontos locaizados distante
da linha de tendéncia, representada pela linha vermelha, o que representa, portanto, que os
dados estéo correlacionados com auséncia de uma tendéncia comum. Por fim, podemos
tirar a conclusdo gera de que, considerando r < -0,5 corresponde a um nivel de correlacdo

negativa estatisticamente significante, entdo ndo hé correlacdo entre as variaveis.

5.4. O Resultado Obtido: Principais Fatores
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Ao levar em consideracéo apenas as duas variaveis de correlacdo, era de se esperar,
devido a teoria de escolha de ativos, que areducdo da percepcdo de risco, representada pelo
spread do C-bond, afetasse positivamente o fluxo de recursos externos, e, portanto, se
observa um nivel considerédvel de correlacdo no teste entre as varidveis em estudo.
Entretanto, fica evidente que isto ndo ocorre entre elas. Pode-se considerar entdo que, ao
célculo efetuado no teste, ndo se € possivel acrescentar as demais conjunturas econémicas
gue envolvem o ingresso e a saida de recursos externos. Ao fim se chega a conclusdo que
sd0 estas que determinam a emissdo de titulos, numa relacd da causa — conjuntura
econdmica— e consequiéncia— politica de financiamento externo.

A politica de financiamento do governo sofreu um choque apds a mudanca do
regime de cambio em 1999. Surgiu o consenso de que se deveria aterar a composicdo da
divida publica, o que s6 foi iniciado em 2003 devido a passada crise de liquidez do ano de
2002. A partir de entdo, a divida publicavai gradativamente se “internalizando”. Os titulos
do mercado interno indexados ao dolar praticamente se extinguiram (no fina de 2005
representavam 5% do totd), e a divida externa também tem se reduzido gradativamente. O
ministro da fazenda na atualidade (Antonio Palocci) tem dito publicamente a inten¢éo dos
formuladores de politica econémica de incentivar compra de papéis da divida interna por
estrangeiros, minimizando a importancia da divida externa e reduzindo o percentua de
divida publica em moeda estrangeira. Somado a isso, temos 0 mainstream surgido apos o
Consenso de Washington, de que o populismo econdmico, pelo excesso de gastos e
endividamento do Estado, era o responsavel pelo atraso econémico da AmeéricalL atina.

A atual conjuntura também incentiva e proporciona tal mudanca. A balanca
comercia bate recordes de superdvit, e a conta corrente tem se mantido positiva desde

2003, portanto ndo h& necessidade de financiamento externo para, pelo menos, cobrir as
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contas negativas com o exterior. Contudo, a inferéncia estatistica veio a comprovar que a
reducdo dos papéis emitidos no exterior, tanto do setor publico quanto do setor privado, é

uma opcao dos agentes econdmicos, &0 uma restricao externa.
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CAPITULO VI

6. CONSIDERACOESFINAIS

Economistas em geral elaboram pesquisas sobre o comportamento do fluxo de
capitais existente no mercado. Incentivos néo faltam, tendo em vista a sua importancia na
economiamundial. E através deste volume elevado de transferéncias que a liquidez externa
se torna disponivel a paises que internamente a liquidez € insuficiente. Portanto, a
volatilidade do capitd garante uma melhor alocacdo de recursos na economia como um
todo. Somado a isso, tem-se nacionamente a necessidade historica de receber recursos
provenientes do exterior.

Neste trabalho, o incentivo para pesquisar sobre o mercado de capitais ndo foi
diferente. Foram trabahadas as varidveis de relagdes financeiras do Brasil com o exterior,
desenvolvidas separadamente nos capitul os anteriores, até se ter a revisdo tedrica necessaria
paraelaborar o teste de correlacéo, detalhado no capitulo 5.

N&o foi por acaso a escolhapor correlecionar varidveis. No ambito sdcio-econdémico
ha inimeros exemplos de relacbes entre acontecimentos distintos - causa e efeito — muitos
deles sem definicdo, levando pesquisadores a diferentes conclusdes. Na sociedade pode-se
dizer que 0 aumento da pena para 0s crimes levaria a uma reducdo dos mesmos, portanto
intensidade da pena e criminalidade possuiriam correlacdo. Indicadores mostram que o0s
candidatos vencedores sdo agueles que tiveram 0s maiores gastos na campanha eleitoral, é
provavel entdo que exista uma correlacdo entre fatores. Na economia, paises com elevado
nivel de investimento possuem, paradelamente, um elevado crescimento econdmico,

agpontando a existéncia de correlagdo entre dois fatores — investimento e crescimento.
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Entretanto, indices de correlacdo podem levar a conclusdes equivocadas. Como a lenda do
Czar russo, por exemplo, que ao perceber que eram nas cidades com maior nimero de
meédicos onde a epidemia se encontrava mais alastrada, ordenou o exterminio de todos eles.

Para evitar o erro do czar russo, € importante para a pesquisa ainferéncia estatistica
Nela concluiu-se que ndo existe uma forte correlacdo entre a entrada liquida de capitais e a
percepcéao de risco, representado pelo spread do C-Bond. N&o obstante deve se deixar claro
gue se tratou o risco como causa de alteracdes na entrada de capitais, nessa ordem, o que de
fato se mostrou irrelevante, a0 menos estatisticamente.

Chegou se a conclusBio que questbes politicas e correntes econbémicas de
pensamento sG0 mais importantes para se determinar o fluxo de capitais em um pais em
desenvolvimento como o Brasil do que o risco-pais.

Apb6s o Consenso de Washington, prevaleceu sobre os paises da América Latina a
idéia de mudar as diretrizes para o desenvolvimento, acarretando entre as principais metas
econdmicas reduzir a divida publica, apesar destas, se comparadas com a de paises
desenvolvidos ndo é dta (a dividaliquida publica do Canada é de 102% do PIB enquanto a
do Brasil € de 57% do PIB, ambas em 2005), entretanto é considerada pela comunidade
internaciona em niveis muito elevado parauma economia também considerada fragil.

Somado a0 mainstream, tem-se a opc¢éo dos formuladores de politica econémica de
aproveitando o cenario econémico favoravel, dterar o perfil da divida publica, ou em
outras palavras internaliza-la, passar a negociar em papéis emitidos no mercado interno.
Nele, embora os titulos da divida negociados possam ser indexados ao ddlar, esta € uma
parcela minima da divida (menos de 5% do total). Prevaecem papéis indexados a indices
de precos, e principdmente a taxa SELIC, que correspondem a 49% do tota. Portanto,

opta-se em reduzir gradativamente o montante de divida em moeda estrangeira, isto é,
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obrigacOes brasileiras com o exterior, na justificativa de que manter passivos em moeda
estrangeira pode ser mais oneroso ao Estado devido a oscilagfes na taxa de cambio, que
podem vir a ocorrer, no caso de uma crise externa de restricdo a liquidez. Entretanto, na
histéria econdbmica brasileira, em muitas passagens fez-se necessario a aquisicdo de
recursos no exterior.

A divida externa foi, em periodos anteriores, o0 motor do desenvolvimento do pais.
A década de 50 e o periodo do Il PND* sdo exemplos. Entretanto, a captacio em demasia
de recursos no exterior somada a crise da divida no inicio da década de 80, transformou,
naguela década, a visdo sobre a divida externa: de propulsora da economia a motivo do
atraso da mesma, devido ao fechamento do acesso a capitais externos ndo sO para o Brasil,
mas para todas as economias emergentes. Apesar dos acordos de renegociacdo gque vieram a
seguir, cicatrizes desse periodo continuam abertas. A emissdo de papéis no exterior ainda é
excessivamente onerosa para 0 Estado, e conseqlientemente para as empresas residentes no
pais, portanto, sem poupanca, se restringe a cgpacidade de investimento na economia
domestica.

Apés anos de estagnacdo econbmica, a divida externa tornou-se um termo
econdémico popularmente conhecido, pois foi indicado como o responsavel pela
incapacidade da economia de voltar a crescer. O comportamento econdmico atual mente se
inverteu: quitar obrigagdes com o exterior, ou sgja, reduzir poupanca externa € a diretriz
ideal para o pais voltar a se desenvolver, enquanto ingresso de capitais liquidos externos é

visto como sinal de fraqueza econémica.

12 Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento, implantado pelo generd Geisel em 1974 e teve duracéo de
cinco anos. Mais informagdes em: http://www.abphe.org.br/congresso2003/T extosAbphe 2003 _64.pdf
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ANEXO |

Dividaexternaliquidapublica e privada, C-Bond spread, taxa de juros
norte-americanae ingresso de recursos externos.
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Tabelal : Divida Externa e C-Bond Spread - 4° trimestre de 1999 ao 2° trimestr e de 2005

70

Periodo Setor Publico Liquida | Privadade Médio/ Privadade | C-Bond Spread
R$ (milhdes) Longo Prazos Curto Prazo (pontos-base)
USS$ (milhdes) US$ (milhdes)

4°trim 1999 112519,82 116712,6 20099 816,18
1° trim 2000 105660,68 116996 24073,89 673,25
2°trim 2000 110950,82 115860 23523 762,57
3°trim 2000 107453,23 115061 23706 696,58
4°trim 2000 112466,67 99720,36 26184 768,38
1°trim 2001 107558,92 87807,25 2484222 726,72
2°trim 2001 121887,2 90651,56 2554493 831,08
3°trim 2001 133902,73 92629,92 25911,6 1009,33
4°trim 2001 137659,06 89521,49 26470,67 1025,79
1°trim 2002 132504,58 86023 272312 797,24
2°trim 2002 143786,59 84351 29031 995,89
3°trim 2002 210181,28 81086,24 30056 1754,6
4°trim 2002 232125,48 77005,32 24812,93 178444
1°trim 2003 222190,56 77381 23285,49 1264,2
2°trim 2003 189871,99 76972,12 23565,49 830,53
3°trim 2003 192023,87 77114 21205,96 752,67
4°trim 2003 186366,9 74950,24 18889,42 588,26
1°trim 2004 179210,91 73735,09 20182,91 552,88
2°trim 2004 173706,12 71801,99 20151,91 667,41
3°trim 2004 164268,48 69521 19813,84 561,39
4°trim 2004 151498,58 67918 18613,21 4459

1°trim 2005 119291,33 66562 18743,11 379,05
2°trim 2005 96416,19 64578,48 20453,92 391,34

Fonte : Ipeadata




Tabelall : Taxade Jurosdos EUA - outubro de 1999 a junho de 2005

Periodo Taxade Juros
(Yva a)
out/99 5,36
nov/99 5,50
dez/99 6,34
jan/00 5,74
fev/00 583
mar/00 6,01
abr/00 6,10
mai/00 6,49
jun/00 6,60
jul/o0 6,57
ago/00 6,55
set/00 6,56
out/00 6,55
nov/00 6,56
dez/00 6,62
jan/01 583
fev/01 547
mar/01 5,09
abr/01 477
mai/01 411
jun/01 3,86
jul/o1 3,76
ago/01 3,59
set/01 299
out/01 243
nov/01 2,08
dez/01 1,90
jan/02 1,75
fev/02 181
mar/02 1,84
abr/02 181
mai/02 1,80
jun/02 1,80
jul/o2 1,78
ago/02 1,76
set/02 1,78
out/02 1,77



Tabelall - continuacdo

Periodo Taxade Juros
(Yva a)
nov/02 1,39
dez/02 137
jan/03 1,29
fev/03 127
mar/03 1,25
abr/03 1,26
mai/03 1,26
jun/03 1,10
jul/o3 1,05
ago/03 1,07
set/03 1,07
out/03 1,06
nov/03 1,06
dez/03 1,09
jan/04 1,04
fev/04 1,03
mar/04 1,03
abr/04 1,04
mai/04 1,05
jun/04 121
jul/o4 137
ago/04 155
set/04 1,73
out/04 1,86
nov/04 2,09
dez/04 2,34
jan/05 244
fev/05 257
mar/05 2,77
abr/05 294
mai/05 3,05
jun/05 3,20

Fonte : Federa Reserve Bank
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Tabelalll : Ingresso de Recur sos Externos - 4° trimestre de 1999 a 2° trimestr e de 2005
Periodo Investimento Estrangeiro Bénus de Longo Notes e Commercial
Direto US$(milhdes) Prazo US$ (milhdes) | Papers US$(milhdes)

4°trim 1999 6308 1237 3655
1°trim 2000 6965 2160 1091
2°trim 2000 6440 -296 178

3°trim 2000 9226 1150 1299
4°trim 2000 10148 695 -682
1°trim 2001 4738 1353 530

2°trim 2001 5163 -386 -1476
3°trim 2001 5381 1528 178

4°trim 2001 7176 -1335 -2349
1°trim 2002 4719 2635 -1019
2°trim 2002 4922 563 -2254
3°trim 2002 3048 -1049 -1729
4°trim 2002 3901 -551 -2336
1°trim 2003 1977 -575 -345
2°trim 2003 1523 1981 567

3°trim 2003 2966 -289 -474
4°trim 2003 3677 1202 -510
1°trim 2004 2719 1435 218

2°trim 2004 1326 -3180 -2061
3°trim 2004 8335 1211 -2494
4°trim 2004 5785 95 -1774
1°trim 2005 3489 2461 371

2°trim 2005 5077 497 -1220

Fonte : Banco Central do Brasil




