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Iniciou-se em fins de 1982 a crise financeira internacional que atingiu os paises em desenvolvimento
quando o México declarou sua total incapacidade de cumprir o cronograma previsto para o pagamento
de sua divida externa, suspendendo-o logo em seguida. Esse fato, exaustivamente citado e
comentado nas analises conjunturais do sistema financeiro internacional na década passada,
representou um divisor de aguas para os paises em desenvolvimento, especialmente os da América
Latina, quanto ao acesso as principais fontes de capital estrangeiro.

Com o segundo choque do petroleo o endividamento externo desses paises elevou-se drasticamente
no final da década de 70 e no inicio da década de 80, em virtude da elevagio das taxas de juros
internacionais, rebocadas pelos efeitos da politica monetaria restritiva praticada peio governo
norte-americano.

O triénio 1980-82 marcou, particularmente, um periodo de recessdo mundial gue ndo poupou 0s
paises em desenvolvimento. O crescimento econdmico médio do Brasil, nos anos de 1981-83, foi
negativo e fez-se acompanhar de uma forte queda nos investimentos domésticos. Essas
circunstancias explicam, parcialmente, o afastamento do capital estrangeiro do Pais, reagao natural
em momentos de desagquecimento e crise econdmica.

Percebe-se pelo Quadro 1 que a entrada de capital estrangeiro sofreu um violento corte a partir de
1983, especialmente o capital advindo do crédito privado. A entrada de capitais em 1983, 1984, 1988
estava, em grande parte, comprometida com o pagamento atrasado de parcelas da divida externa.
Enfim, a década de 80 foi totalmente infrutifera na atragio de poupanga externa para fins de
investimento a médio e longo prazos.

O comportamento do capital estrangeiro foi de exirema cautela com relagdo aos paises que
apresentavam algum tipo de dificuldade no pagamento da sua divida. O Brasil, ao longo da década,
deparou com restrigbes tanto de carater cambial como fiscal, ja que o setor publico era responsavel
por mais de 75% da divida externa brasileira. A incerteza quanto a capacidade de pagamento foi, sem
sombra de davidas, fator de grande inibigéo ao financiamento de novos projetos.

Desde 1983 até os dias atuais, o sistema financeiro internacionat tem sido mais cauteloso no repasse
de recursos aos paises em desenvolvimento, razdo por que dividiu © mundo, virtualmente, em dois
tipos de tomadores de empréstimos. Os que possuem e 0s gue nao possuem restrigdes ao crédito. A
analise do custo de oportunidade ganhou relevancia uma vez que os devedores passaram a
apresentar niveis distintos de risco. Por exemplo, o excesso de endividamento e uma alta fregiiéncia
na necessidade de reescalonamento da divida caracterizam um pais como devedor de alto risco.

O desempenho econdmico e o contelido da politica doméstica sdo importantes fatores na
determinagdo do ingresso de capital em um pais; enguanto a transferéncia de capital & positivamente
relacionada com taxas de investimento, crescimento econdmico, participagao no mercado mundial de
exportagdes e reduzidos déficits plblicos. Esses argumentos, entretanto, ndo se aplicam ao fluxo de
capitais na forma de crédito involuntario, a paises em dificuldade econdmica. Para um banco credor, é
preferivel desembolsar novas parcelas de empréstimos do que explicar aos seus acionistas o porgué
do ndo pagamento dos juros e amortizagdes devidos. Quando o desempenho econémico for
recuperado, espera-se gue o devedor retome a capacidade de pagamento do sewvigo da divida.

A ocorréncia de choques externos e o risco de n3o pagamento da divida (moratoria unilateral) sao
outros dois fatores determinantes do crédito internacional. O primeiro caso refere-se a uma
deterioragao dos termos de troca e/ou uma alta nas taxas de juros internacionais, circunstancias que
obrigam um pais a socorrer-se junto ao crédito internacional. £ natural que as instituigdes financeiras
privadas banquem parte do risco envolvido no choque externo, especialmente se o pais ndo vem
sofrendo restrigbes ao crédito.
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O risco de ndo pagamento decorre de restrigdes cambiais e fiscais que desembocam, inevitavelmente,
na suspensao unilateral do pagamento da divida. Baseado, entretanto, em uma analise beneficio/custo
da qual se conclui que os custos de uma "moratéria” (embargo econdmico e outras medidas de
retaliagdc) sdo menores do gque 0S beneficios', o pais devedor ndo chega a recorrer a medidas
extremas, ja que utilizara a ameaga de néac pagamento como um instrumento de pressao no processo
de negociagédo, onde s&o reivindicados o alongamento dos prazos, taxas reduzidas e, certamente,
novos empréstimos.

A hipotese de que novos empréstimos estao condicionados a esse risco pode ser testada a partir do
conhecimento de variaveis como o volume relativo da divida externa e a capacidade de pagamento,
bem como o grau de dependéncia que o pais mantém com o resto do mundo. A reagdo esperada €
ambigua, pois os empréstimos voluntarios séo interrompidos guando o risco € elevado, mas oS
empréstimos involuntarios podem aumentar, ja que, entre outras coisas, 0s credores n&o desejam ver
a deterioragio de suas aplicagdes financeiras. Sendo assim, nao se pode prever o que ocorrera como
fluxo de entrada de capital estrangeiro em forma de novos empréstimos. Em se tratando, porém, de
investidores que pretendam realizar inversdes de risco, a reagao seré, muito provavelmente, negativa,
ou seja, quanto maiores os riscos decorrentes de restrigbes cambiais, menores investimentos diretos
estrangeiros (IDE), pois 0s investidores temem um impedimento na realizagao de suas remessas
futuras.

Este foi 0 panorama geral do comportamento dos credores externos diante dos paises envolvidos
com dificuldades no pagamento da divida externa, ao longo da década passada. Foi assinalado que o
afastamento dos credores como representantes do sistema financeiro internacional privado, foi
resultado da constatacdo de que estes paises ndo mais podiam se endividar, pois nem mesmo
possuiam condigdes de saldar a divida até entao contraida.

O retorno do acesso ao capital estrangeiro a médio e longo prazos esta condicionado & recuperagao
da capacidade fiscal e cambial de pagamento da divida externa e & retomada do crescimento com
estabilidade econdmica. Esta parece ser a hipdtese unanimemente aceita entre os agentes do sistema
financeiro internacional e, também entre os paises endividados, como € o caso recente do Brasil, que
tem direcionado a condugédo de sua politica econdmica para essa linha®. Paises como o México e ©
Chile, apds um prolongado jejum, foram acalentados, a partir de 1990, com empréstimos voluntarios
de bancos privados. Esses paises vém obtendo sucesso em seus programas de renegociagéo da
divida externa e de estabilizagdo econémica, juntamente com uma postura liberal quanto a presenca
do capital estrangeiro. Inauguraram, portanto, uma nova fase no relacionamento com o crédito privado
internacional.

O que se pode dizer da situacao brasileira e de seu relacionamento recente com o capital
estrangeiro?

O Quadro 1 indica que o Brasil apresentou uma sensivel melhora na captagao de poupanga externa
privada, no ano de 1991. Cabe destacar o fato de néo ter sido concretizado nenhum acordo cficial de
rolagem da divida externa nesse ano, embora se tenha iniciado o processo de renegociagao com os
credores privados. Nao obstante, o aporte de empréstimos externos aumentou de US$ 859 milhdes
em 1990 para US$ 3.984 milndes em 1991. Embora pouco significativo em termos historicos, houve,
também, um aumento no ingresso de capital estrangeiro via investimento direto, que passou de
US$ 1.028 milhdes em 1990 para US$ 1.509 mithdes em 1991, Como explicar, entdo, esta aparente
reconciliagéo do investidor externo com o Brasil?

1 Na verdade nao existem beneficics diretos no ate de suspender unilateralmente o pagamento da divida externa. Apenas
0 pals deixa de remeter divisas as quais, muitas vezes, ndo possui. A iminéncia de paralisagao dos pagamentos, isto
sim, poda baneficiar o devedor num processa de negeciaco. Haja vista o valor de mercado da divida que é brutalmente
corrofdo quando os devedores expdem suas dificuldades de pagamento.

2 Banco Central do Brasil, Brasit Programa Econdmico, vol. 31, dez. 1991.



O capital estrangeiro espera que o pais lhe oferega um minimo de seguranga para suas aplicagdes e
financiamentos, a comegar pelo equilibrio das instituigdes politicas e piblicas das quais se exige que
garantam a estabilidade das regras e leis do pais, bem como das linhas de acéo das politicas pablicas,
incluindo, até mesmo, a postura dos policy makers e dos dirigentes governamentais como um todo.
Além disso, 0s investidores estdo habituados a evitar riscos referentes as restricdes cambiais, que em
Gitimo caso podem paralisar as remessas de divisas para o exterior, comprometendo a liquidez dos
investimentos e os compromissos de pagamento do servigo da divida.

N&o é demais lembrar que as caracteristicas de seguranga acima descritas sao especificas do pais e
nao resumem todos os tipos de risco a que o investidor e/ou credor estd sujeito. Os nimeros do
Quadro 1 mostram um grande enfraquecimento na entrada efetiva de capital estrangeiro no Brasil na
década de 80. Nem mesmo o ano de 1990, com a mudanga de governo federal, inspirou confianga
suficiente no dito capital. H4 indicios, porém, de que esse panorama esteja se alterando desde 1991.

Para melhor avaliagéo do que ocorreu no ano de 1991 é preciso se conhecer mais a fundo o perfil do
capital estrangeiro privado que aqui ingressou. Isto pode ser feito através do Quadro 2 onde se vé
registrada a entrada de capital estrangeiro no Brasil, no periodo 1990-91, através do crédito privado
(empréstimos) e do investimento direto (incluindo os investimentos em agdes, sociedades de
investimento e fundos de investimento). Foi através dos empréstimos que a entrada de capital se
tornou mais pronunciada, especialmente via commercial papers e colocagao de bonus.

Até meados de 1991 essa primeira modalidade, os commercial papers, possuia vantagens sobre as
demais. Emitidos por instituigdes nacionais-—financeiras (Res. 63) e nao-financeiras {lei 4131) —, tais
titulos tinham o objetivo de captar recursos para posterior repasse a tomadores domésticos e
possuiam o exclusivo privilégio de serem isentos do imposto de renda que incide sobre a remessa de
juros, comissdes e despesas relativas a colocag@o dos papéis no exterior. A partir de entéo esse
beneficio foi estendido a outras modalidades, como os bbnus, as floating rate notes, as fixed rates
notes, a securitizagdo de exportagbes e a resolugio 1601 (as quatro dltimas modalidades estio
agrupadas na coluna "outros” do Quadro 2). Nota-se (Quadro 2) que ha um grande impulso no
ingresso de divisas, no segundo semestre do ano, no item "bénus" €, no ultimo trimestre, no item
*outros”,

A alteragio do tratamento tributario mencionada acima, um fato isolado, explica parciaimente o
aumento nos ingressos de divisas. O volume captado através de commercial paper quase gue triplicou
de 1990 para 1991, coincidindo com uma retracdo na taxa de juros internacionais. Em 1990, a taxa
anual (final de periodo) da prime rate (Citibank) ficou em 10%, caindo para 6,5% em dezembro do ano
seguinte. A taxa média semestral da libor, 8,32% em 1990, caiu para 6,08% em 1991. Em janeiro
deste ano, essas taxas estavam cotadas a 6,5% a.a. e a 4,21% ao semestre, respectivamente.
Certamente gue os juros induziram os agentes domésticos a captar recursos fora do pais.

Nao obstante, o que tera influenciado, na outra ponta, a efetivagio dos empréstimos?

A taxa de juros & uma variavel de curto prazo Que sofre alteragdes em periodos muito reduzidos de
tempo. Como as captagdes aqui enfocadas s&o consideradas de médio e longo prazos—o commercial
paper possui prazo minimo de resgate de dois anos-—, outras variaveis, agora de longo prazo, devem
estar contribuindo para a formagfo de expectativas favoraveis a entrada de recursos externos.
Agrupadas, essas variaveis formam um vetor determinante dos fluxos de capital estrangeiro, onde se
destacam os seguintes fatores: crescimento econdmico, tamanho de mercado, nivel de investimentos,
posigéo no comércio internacional e estabilidade fiscal e cambial, E ainda, a estabilidade politica e
institucional, varidvel que indica o equilibrio e a garantia das "regras do jogo".

Como construir tal vetor para o Brasil?

O pais vem atravessando um periodo de instabilidade econdmica e de paralisia do crescimento.
Entretanto, o reconhecimento da comunidade internacional, diante do esforco que o setor pablico
brasileiro vem fazendo na condugao da politica de estabilizagio econdmica, atua positivamente como
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fator de atragéo. E correto afirmar-se que a credibilidade politica do governo no exterior e a
estabilidade cambial parecem ter um peso importante na reaproximagdo do pais com o sistema
financeiro internacional. Um bom exemplo da recuperagéo de confianga pode ser encontrado na bem
sucedida colocagdo de bbnus no exterior, levada a efeito, principalmente, por grandes empresas
estatais.

A Resolugdo n® 1781, do Banco Central, de 26/12/1880, liberou o setor privado nacional para o
pagamento de suas dividas externas que serdo agora tratadas diretamente com o credor. Em seguida,
outra resolugao do Bacen, a de n® 1812, de 05/04/1991, estendeu essa mesma medida a Petrobras e
4 Companhia Vale do Rio Doce (CVRD). Estes fatos e o compromisso do governo em manter as
tarifas publicas em niveis compativeis com a realidade das empresas e de mercado indicam um
cenario de normalidade financeira para as estatais, e foram, certamente, muito importantes no
sucesso da emissdo e colocagdo dos bonus por essas duas empresas. Juntamente com a Telebras,
captaram elas quase gue a totalidade dos US$ 1.105 milhdes, em 1991,

Esses papéis, considerados, também, de médio e longo prazos — seus pericdos médios de resgate
oscilam entre dois e trés anos — pagam juros de 10% a.a., em média. Como as taxas de juros
domésticas, a partir do segundo semestre de 1991, apontavam uma frajetdria de crescimento
acelerado, 0s juros reais de mercado (CDB) ficaram entre 6% e 7% a.m. nos (ltimos trés meses do
ano. A opgao pelo crédito externo se tornou, assim, bastante atraente. As empresas nacionais, que
atuam no territério nacional, estdo optando, claramente, pela captagdo de poupanga externa,
principalmente para financiar compromissos financeiros a curto prazo.

Por outro lado, a subida das taxas internas de juros estimulou a entrada do capital especulativo no
pals. As aplicagbes de curtissimo prazo ganharam um grande impulso, como foi 0 caso dos
adiantamentos de contrato de cambio (ACC) e dos investimentos de portfolio, ou seja, os titulos
negociades no mercado brasileiro de capitais . A coluna "itulos”, do Quadro 2, mostra com nitidez esta
realidade. O volume de ingresso em investimentos, via titulos, saltou de US$ 171,6 milhdes em 1990
para US$ 778,4 milhdes, 51,6% do ingresso total em 1991, Este aumento deve ser atribuido, em parte,
a uma alteragéo na legislagdo (Res. n® 1832, de 31/05/1991), a qual permitiu o ingresso direto de
recurses no mercado acionario por parte de investidores institucionais, isentando-os, inclusive, do
pagamentc de imposto de renda sobre 0s ganhos de capital. Todavia, sem a obrigatoriedade de
diversificagdo de carteira e prazo minimo de caréncia (Res. n® 1877, de 22/10/1991), estes
investimentos representam um capital extremamente volatil. Com papéis de elevada liquidez —
grande parte das compras feitas pelos investidores estrangeiros concentram-se em agdes das
principais empresas estatais brasileiras ~ 08 recursos gue ingressaram podem retornar a gualquer
instante,

Outro sinal de que os indicadores de curto prazo estio provocando uma relativa euforia especulativa
no Brasil é o resultado do item “transferéncias unilaterais" da conta transagdes correntes do balango
de pagamentos. Em 1990, esse item obteve uma receita de US$ 706 milhdes, sendo que US$ 658
milhdes, através de operagdes efetivadas no segmento do ddlar turismo, destacando-se US$ 490
milhdes na rubrica "disponibilidade em moeda estrangeira’, a qual registra a compra de divisas sem a
identificagdo do interveniente. Até setembro de 1991 a receita estava em US$ 1.105 milhdes e,
segundo projegbes do Banco Central, esse ano fechou com um ingresso de cerca de US$ 1.600
milhdes, dos quais US$ 800 milhdes relativos & rubrica "disponibilidade em moeda estrangeira”.

Por sua vez, as varidveis de longo prazo, ou ¢ vetor determinante dos ingressos de capital estrangeiro
de longo prazo, ndc formam, hoje, um cenario favoravel a esse capital. O ingresso liquido de
investimento direto, via moeda e mercadoria, em 1991, foi de apenas US$ 339 milhdes (excluindo o
retorno de investimento para o exterior). Quando destinado 2 atividade produtiva, a formagéo bruta de
capital fixo, ¢ investimento direto estrangeiro &, com certeza, um indicador potente de que o capital
estrangeiro esta ou nao desejoso de vir e permanecer no pais. O nimero acima, nos diz, tacitamente,
que ainda n&o chegou © momento da reaproximagao definitiva entre o Brasil € o capital privado
internacional, embora as expectativas positivas possam estar sendo formadas ao redor de projegdes
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acerca do desempenho econdmico e, principalmente, do sucesso da politica de estabilizaggo nos anos
que se seguirdo. As variaveis de curto prazo, ou mais precisamente, as taxas de juros internas e
internacionais, estdo formando todo um quadro favoravel ao atual crescimento no volume de ingresso
do capital estrangeiro no Brasil. Entretanto, € um movimento de conte(do efémero e extremamente
vulneravel a reversao do cendrio de curto prazo, por ndo possuir a consisténcia exigida por qualquer
investidor para uma permanéncia prolongada. Os empréstimos de médio e longo prazos (Quadro 2)
dao fortes sinais de recuperagdo, embora estejam, ainda, um pouco distantes dos patamares
alcangados na década de 70 e inicio de 80. Enfim, uma breve analise das circunstancias internas, nos
permite dizer que o capital estrangeiro sinaliza o desejo de ter o Brasil como um bom captador de
poupanga externa, desde que se confirme um bom cliente e parceiro.
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