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|.INTRODUCAO

A década de 90 tem presenciado a volta dos fluxos de capital para a América Latina* O
sucesso dos planos de estabilizagdo da regido, bem como de seus percalgos, passaram

crescentemente a depender da volatilidade desses fluxos.

Simultaneamente, surgem blocos de comércio na regido, dentre os quais ressata-se o
Mercosul, composto pela Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai. O Mercosul tem acentuado
significativamente a interdependéncia das economias envolvidas via o aumento do
comércio intra-bloco. Em 1990, 15% das exportacdes da Argentina foram destinadas aos
paises do Mercosul. JA& em 1996 essa parcela aumentou para cerca de 33%. No caso do
Brasil, apesar do valor em 1990 ser relativamente baixo (4%), a parcela das exportacdes
destinada a paises do Mercosul aumentou quase quatro vezes, chegando a cerca de 15% do
total em 1996. Para 0 Paraguai e o Uruguai os aumentos foram menos substanciais, mas nos
dois casos a parcela de exportagdes para 0 Mercosul quase dobrou entre 1990 e 1996,

chegando, respectivamente, a 57% e 48% do total.

Se 0 exemplo da integracdo européia for valido para o Mercosul, € possivel que estgja

ocorrendo uma crescente equalizacdo dos custos de captacdo dos diversos paises a medida
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! Vejase, por exemplo, G.A. Calvo, L. Leiderman and C.M. Reinhart, “ Capital Inflows and Real Exchange
Appreciation in Latin America:The Role of External Factors’, IMF Working Paper WP/92/62 (1992); e G.A.
Calvo, L. Leiderman and C.M. Reinhart, “The Capital Inflows Problem: Concepts and Issues’, Contemporary
Economic Policy, XII, July (1994).



em que 0 “risco-regido” ganhar terreno na determinacdo do “risco-pais’.?  Também
esperar-se-ia  uma maior homogeneizacdo dos instrumentos de captacdo de recursos
externos entre os diversos paises, incluindo os investimentos diretos e os investimentos de

portfolio.

O objetivo deste trabalho € avaliar o impacto da instauracdo e consolidacdo no Mercosul
sobre os fluxos de capital externo para os paises do bloco. O projeto subdivide-se em duas
partes. A primeira parte analiza o tamanho e a composi¢éo dos fluxos de capitais para 0s
paises do bloco; a segunda, os “yields’ (retornos) de tais investimentos estrangeiros. Busca-
se, portanto, quantificar o impacto do Mercosul sobre 0s precos e as quantidades envolvidas

na captacéo de poupanca externa.

A secdo |1l analisa a evolugcdo do tamanho e da estrutura (composicdo) do balanco de
capitails das economias do Mercosul, no que tange aos movimentos de capitais de
empréstimo. S8o, portanto, caracterizadas as diversas formas de captacdo de recursos
externos via divida. Estaanalise visa caracterizar pormenorizadamente os fluxos de capital,
discriminados através de suas diversas formas, e comparalos com os fluxos
concomitantemente observados em outros mercados emergentes, com o objetivo de se

verificar ou refutar a hipétese da existéncia de um efeito Mercosul.

Na segunda parte sdo analisadas as evolugdes dos retornos das diversas formas de captacéo
dos recursos estrangeiros via divida, principalmente os eurobénus e os bdnus “Bradies’,
sempre com 0 objetivo de se verificar ou refutar a hipotese da existéncia de um efeito
Mercosul. Para tal fim, aplicam-se diferentes metodologias. A primeira metodologia—

Estudos de Eventos—¢é explicada e aplicada aos dados na secéo 111.

Estudos de eventos permitem que se avalie 0 impacto sobre as condic¢des de financiamento
dos paises do Mercosul de acontecimentos que interferem, de maneira positiva ou negativa,

com o processo de integracdo na regido. Examina-se a resposta dos spreads a estes

2 Caso se considere o possivel advento de uma moeda tinica no ambito do Mercosul, haveriaa
homogeneizagao do risco cambial entre as economias do bloco monetario, como esté ocorrendo com os paises
gue aderiram ao Euro. Os diferenciais de juros remanescentes entre os paises dever-se-iam, sob tal cenario,
apenas a percepcdo do risco de crédito (default) diferenciado entre os paises. Como aimplementagéo da
moeda Unica no Mercosul ndo é para o futuro proximo, pois pressupde o estabel ecimento de coordenagdo das
politicas macroecondmicas, notadamente a politica cambial, ndo se pretende aqui explorar esse cenario.



acontecimentos durante um periodo curto de negociacdo dos titulos. Testa-se entdo a
hipétese nula de que os anlncios ndo resultam em respostas significativas dos spreads.
Com a utilizacdo desta metodologia torna-se possivel examinar em que medida
acontecimentos como aintroducdo do regime automotivo brasileiro em 1995 est associado
as mudancas nas condicbes de captacdo externa dos quatro paises que compdem o
Mercosul. A metodologia permite ainda que se avalie possiveis diferencas entre os paises
membros do Mercosul em periodos imediatamente posteriores a deflagracdo de crises
externas como, por exemplo, as do México no final de 1994 e da Asia no segundo semestre
de 1997.°

Na secdo 1V buscamos analisar comparativamente a evolugdo do risco-pais dos diversos
componentes do bloco comercial para verificarmos se de fato hd uma maior convergéncia
entre eles, 0 que seria compativel com um maior peso do “risco-regido” na determinacdo do
risco-pais.* O primeiro passo é a medicéo do risco-pais. A medidas usuamente propostas
para o risco-pais envolvem diferenciais de juros. O diferencial de juros entre dois paises
pode ser medido de varias formas. Pode-se, por exemplo, calcular adiferenca entre as taxas
nominais ou entre as taxas reais. Prefere-se aqui calcular o diferencial da paridade coberta
das taxas de juros (DPC). O DPC indica o ganho acima da taxa de juros internacional
gue um investidor estrangeiro teria ao investir em renda fixa no Brasil, sem correr o risco
de desvalorizagdo cambial. Frankel® demonstra empiricamente que situacdes com DPC
positivo estdo associadas a restricdes a entrada de capitais, enquanto que situagdes com

DPC negativo estdo associadas a restricdes a saida de capitais.

O DPC é geramente identificado como o risco-pais. Ou sgja, toma-se 0 DPC como a
compensacao adicional que o investidor estrangeiro requer para investir no pais estrangeiro
em vez de investir em ativos domeésticos. O problema com tal procedimento é que ele supbe

uma sSituacdo de equilibrio, na qua os investidores internacionais estgjam

% Esta parte esta sendo desenvolvida através de um outro projeto de pesquisa com a CEPAL (CLA/99-1791).
Ao final, ambos os contratos gerardo um Unico relatério.

* A idéia é se verificar se, devido aintroducso do Mercosul, os paises do bloco passaram a mostrar uma maior
convergéncia dos respectivos riscos-pais, e, consequentemente, das respectivas taxas de juros.

®Veja-se J. Frankel, “Quantifying International Capital Mobility in the 1980s” in D. Bernheim and J. Shoven,
eds., National Saving and Economic Performance, National Bureau of Economic Research, The University of
Chicago Press, Chicago (1991).



momentaneamente satisfeitos com a alocacdo de seus portfolios. Esse ndo € o caso quando

estao ocorrendo movimentos de capitais de portfolio, quer de entrada ou de saida.

Por exemplo, quando os juros foram significativamente elevados no Brasil imediatamente
apos a crise asiatica de outubro de 1997, sobreveio um macico ingresso de capitais
especulativos de curto prazo nos meses seguintes. Ou sgja, dada a percepcdo de risco do
mercado internacional apds a crise asidtica, a elevacdo dos juros realizada pelo Banco
Central do Brasil mais do que compensou por alguns meses o aumento do risco percebido
pelos investidores. Durante esse periodo—que durou até o inicio de maio de 1998—
aumentou o volume de rigueza que os investidores internacionais quiseram alocar em ativos
de renda-fixa no Brasil, 0 que originou uma realocagdo de portfolio, consubstanciada na
entrada de investimentos de portfolio, a qual ocasionou a acumulagcdo de reservas

internacionais no Banco Central .°

Ou sgja, tomar o DPC desse periodo como uma medida do risco-Brasil implica em
superestimar o verdadeiro risco-Brasil. A andlise econométrica realizada visa eliminar esse
viés, tentando obter uma estimativa mais precisa da evolucéo dos riscos-pais dos diversos
componentes do Mercosul para posteriormente compara-los. Tal comparacdo auda na
determinacéo da existéncia ou ndo de um efeito Mercosul; por exemplo, se de fato o “risco-
regido” esta ganhando terreno na determinacéo do “risco-pais’, esperar-se-ia uma crescente
convergéncia dos diversos riscos-pais dentro do Mercosul. Ta andlise encontra-se em fase

final de elaboracdo, dependendo de dados ainda ndo obtidos da Argentina e do Uruguai.

® Asreservas internacionais, no conceito de liquidez internacional, passaram de US$52.035 milhées em
novembro de 1997 para US$74.656 milhGes em abril de 1998 (dados de final de més; vide
http://mww.bcb.gov.br/htms/noteconl.htm).



Il. FLUXOSDE CAPITAISINTRA E EXTRA-M ERCOSUL

Como observaram-se até recentemente nos anos 90 grandes fluxos de capitais para varias
regides do globo, é bastante importante comparar os montantes recebidos pelo Mercosul
com os recebidos por outras regides para poder inferir se ha ou ndo um efeito-Mercosul na
captacdo de poupanca externa. Esta andlise visa caracterizar pormenorizadamente os
fluxos de capital, discriminados através de suas diversas formas, e compara-los com os

fluxos concomitantemente observados para outros mercados emergentes.

A principal fonte de dados utilizada neste relatério € a publicacdo Global Development
Finance, 1998, IBRD (International Bank for Reconstruction and Development). A andlise
segue as mesmas classificagbes adotadas pelo periddico acima no que diz respeito a

classificacéo regional dos paises (vide Apéndice 1) e categorias de divida de longo prazo.

A Divida Externa Total é dividida em (1) Divida de Curto Prazo, (2) Divida de Longo
Prazo e (3) Uso de Créditos junto ao Fundo Monetario Internaciona (FMI). A Divida de
Longo Prazo, abordada nas descri¢bes aqui apresentadas, se classifica (por devedor) em
duas categorias. (1) Divida Publica e Divida com Garantia do Setor Publico e (2) Divida
Privada N&o Garantida. O primeiro tipo de divida se classifica (por credor) em (1) Credores
Oficiais (Multilaterais e Bilaterais) e (2) Credores Privados (Bancos Comerciais, Titulos e

Outros). A listados paises analisados estd no Apéndice 1.

Embora a publicacdo apresente informactes até 1998, os dados disponiveis permitem que a
analise sgja feita somente até o ano de 1996, uma vez que ndo se dispde de estimativas para
emissdes privadas sem garantia do setor publico (NPG) para o biénio 1997/1998. Ainda
gue tal categoria de emissores ndo represente uma parcela significativa para algumas das
regides apresentadas, como o Oriente Médio e a maior parte das regides da Africa, tais
emissdes chegaram a representar mais de 1/3 do total para a América Latina e mais da
metade do total para os paises do Mercosul. Este fato explica por que a participacdo dos
paises do Mercosul cai de uma média de 15.9%, em 1993/1996, sendo 19.31% do total em
1996, para cerca de 7.5% do total das categorias disponiveis em 1997/1998 (Figura 1).



Fenbmeno semelhante se da com o restante da América Latina, decrescendo sua parcela de
20.52% no periodo 1993/1996 para cerca de 15.43% em 1997/98.

O periodo analisado, 1986 a 1996, marcou, para os paises do Mercosul, a passagem de uma
situacdo de graves limitagdes de acesso ao mercado internacional de crédito em virtude da
crise da divida externa da primeira metade da década dos 80 para uma situagdo de
normalidade, marcada pela reabertura tanto dos mercados privados internacionais de crédito
ap6s as renegociacdes sob a égide do Plano Brady’, quanto das agéncias publicas apés as

renegociacoes conduzidas via Clube de Paris.

Esta secdo estd organizada em quatro sub-secfes. A sub-secdo 11.1 apresenta resultados
acerca dos Fluxos Liquidos sobre a Divida, compostos pela diferenca entre os desembol sos
e as amortizacdes realizadas por cada pais. Ainda que apropriado para inferir conclusdes
acerca do crescimento/decrescimento do montante de divida de cada pais, tal conceito ndo é
informativo sobre todas as dimensdes, pois ha que se acrescentar aos calculos 0s encargos
de juros. Diferentemente de outras formas de captacéo, cujo pagamento de servigos ndo €
rigido % investimentos sob a forma de acBes ndo pagam dividendos em caso de prejuizo,
por exemplo, 0 mesmo ocorrendo com 0s investimentos estrangeiros diretos (FDI) % o
servico de divida € pré-estabelecido e geramente imutével sob quaisquer contingéncias,
mesmo que adversas. Assim, a sub-se¢do 11.2 descreve a trgjetéria e composicdo das
Transferéncias Liquidas Sobre a Divida descritas na seco anterior, definidas como a
diferenca entre os Fluxos Liquidos Sobre a Divida e 0 Pagamento de Juros sobre a mesma.
Em cada uma das sub-se¢Ges mencionadas o relatério desagrega a andlise dos componentes
de cada um dos dois conceitos (Desembol sos, AmortizacOes e Pagamento de Juros). A sub-

secdo 11.3 apresenta as conclusdes a respeito das descricdes expostas nas segoes anteriores.

.1 FLUXOSLIiQUIDOS SOBRE A DiVIDA:

[1.1.1 DESEMBOLSOS- DADOS GERAIS

A maior parte dos novos desembolsos no periodo de 1986 a 1996 destinou-se ao Sudeste

Asiaico e a Ameérica Latina. Conforme a classificagdo sugerida pela publicagdo do Banco

" As negociagBes no contexto do Plano Brady foram concluidas em fevereiro de 1991 no caso do Uruguai,



Mundial, Global Development Finance, o Leste e 0 Sul Asi&ico receberam, em média,
19.53% e 7.40%, respectivamente, dos desembol sos neste periodo, tendo a América Latina

(excluindo os paises do Mercosul) recebido 25.28% e os paises do Mercosul, 15.66%.

11.1.1.1 CoMPOSICAO:

A participacdo dos paises da Africa Ocidental, Setentrional e do Oriente Médio cai de
forma progressiva de 5.56%, 10.78% e 4.35% em 1986 para 1.44%, 2.54% e 1.60% em
1996, respectivamente. A parcela da Africa Oriental flutua entre 4.5 e 5.5% até 1989 e
declina até 2.60% em 1993, permanecendo entre 2.5% e 4%. A fracdo correspondente a
antiga Uni&o Soviética oscila entre 5 e 15% entre 1986 e 1992, passando a faixa de 2 a 5%
dai em diante. Em contraste, a participacéo do Leste Asiatico sobe progressivamente de
19.5% em 1986 a 30.62% em 1992, permanecendo depois na faixa entre 25 e 30%. Parao
Sudeste Asiatico, a participacdo se mantém acima dos 10% durante o periodo de 1986 a
1989, flutuando entre 5 e 10% dai em diante. A frac8o para os paises do Mercosul é de
6.97% em média entre 1986 e 1992, satando em 1993 para 15.62% (contra 8.80% em
1992), mantendo-se em média em 15.9% entre 1993 e 1996 (Figura 1).

abril de 1993 paraa Argentina e abril de 1994 para o Brasil.



FIGURA 1 - COMPOSICAO MEDIA DOS DESEMBOL SOS

86-89 90-94

Ex-Un. Soviética + Resto Mercosul Ex-Un. Soviética+ Resto Mercosul
da Europa + Leste Europeu T da Europa + Leste Europeu .

. s
AER, Resto daAméricaLatina
4 A\

HHN

A\ Resto daAméricaLating

Sul Asidtico
Africa+ Or. Médio

Leste Asiético Leste Asiético

Ex-Un. Soviética + Resto
da Europa + Leste Europeu

Resto daAméricaLatina

N
N

Sul Asidtico

95-96

11.1.1.2 Volume;

Para a Africa Oriental, os desembolsos mantiveram-se em torno de US$ 4.7 bilhGes,
relativamente estaveis até 1994, quando saltaram 53.42%, permanecendo acima de US$ 6
bilhGes até 1996. Os desembolsos para os paises da Africa Ocidental declinaram
progressivamente de US$ 5 bilhdes no inicio do periodo para cerca de US$ 3.5 bilhdes em
1996. A Africa Setentrional, por sua vez, que captava entre US$ 8.5 e 12 bilhdes até 1994,
sofreu uma reducéo no montante de desembolsos a partir de entéo, fechando o ano de 1996
em US$ 6.1 bilhdes. Engquanto a destinagdo de novos recursos para os paises da ex-Uni&o
Soviética variou bastante, tendo flutuado entre US$ 5 e 17 bilhdes durante todo o periodo
analisado, os desembolsos para a Europa Oriental sofreram progressivo declinio de US$
10.5 bilhdes em 1986 até US$ 6.9 bilhdes em 1992, saltando para US$ 11.2 hilhdes em
1993 e atingindo US$ 18.2 em 1996. O restante da Europa desfrutou de um fluxo médio de
US$ 5.3 bilhdes até 1991 e de USS$ 8 bilhdes apds este ano (dados agregados na Figura 3).



O fluxo de novos desembolsos destinados ao Leste Asidtico, por sua vez, teve uma taxa
meédia de crescimento de 14.66% ao ano, variando entre 39.29% ao ano em 1992 e 4.64%
ao ano em 1993, tendo crescido 20.01% de 1995 para 1996. O montante destinado ao Sul
Asiatico oscilou entre US$ 10 e 12 bilhdes durante o periodo inteiro. Em 1986, o volume
de recursos direcionados ao Leste Asiético era de US$ 18.1 hilhdes, tendo alcancado US$
71.0 bilhGes em 1996, evidenciando o forte fluxo de capitais que precedeu a crise asiatica
em 1997. Os recursos para 0 Oriente Médio neste periodo oscilam entre US$ 4.6 e 1.4
bilhGes. Para a América Latina (excluindo-se os paises do Mercosul), o fluxo de
desembolsos, 0 qual forarelativamente estavel em torno de US$ 14 hilhdes até entéo, sofre
um aumento significativo em 1990 (mais de 70%). A partir de 1990, o aumento anual desta
categoria é fortemente positivo em quase todos os anos até 1996 ¥ notadamente em 1992
(32.6%), 1993 (31.05%) e 1995 (49.31%), alcancando US$ 52.8 hilhdes no ultimo ano em
estudo. Os desembolsos para os paises do Mercosul, que se mantiveram em uma média de
US$ 7.8 hilhdes até 1992, aumentaram bastante a partir de 1993, atingindo uma média de
USS$ 31 bilhdes no periodo remanescente (dados agregados nas Figuras 2 e 3).

Em suma, os paises do Mercosul chegaram tarde ao movimento internacional de expansdo
do fluxo de capitais aos mercados emergentes nos anos noventa, mas, ainda assim,
obtiveram significativa parcela no periodo final desse ciclo que antecedeu a crise asiatica de
1997.

FIGURA 2 —VOLUME DOS DESEMBOL SOS
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FIGURA 3 - VOLUME MEDIO DOS DESEMBOLSOS
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I1.1.2 AMORTIZACOES.
[1.1.2.1 DADOS GERAIS:

A maior parte das amortizagdes ocorridas no periodo sob estudo partiu do Leste Asiatico
(23.98% em média), seguido do resto da América Latina (19.52% em média), dos paises do
Mercosul (10.58% em média), do Leste Europeu (10.0% em média) e da Africa
Setentrional (9.87% em média).

11.1.2.1.1 COMPOSICAO:

Embora crescente (a participacdo média das amortizacBes do Mercosul aumenta de 9.59%
em 1986/1992 para 11.50% em 1993/1996), o comportamento das amortizacbes
provenientes do Mercosul € mais estdvel que na categoria de desembolsos. O mesmo
ocorre para o resto da América Latina e para o Leste Asiatico, cujas parcelas sobem de
17.16% e 22.28% em média durante 1986/1992 para 22.48% e 27.40% em 1993/1996,

respectivamente. As demais regides mantém suas participagdes, com excecdo da Africa
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Setentrional e do Leste Europeu, que passam a pagar 7.70% e 6.85% do total em média
durante 1993/1996 em contraste aos 11.68% e 11.67% de participacdo no periodo anterior.
(Figura4)

FIGURA 4 — COMPOSICAO MEDIA DAS AMORTIZACOES
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11.1.2.1.2 VOLUME:

O total de amortizagBes realizado em 1996 (US$ 153 bilhGes) é quase o triplo das
amortizagdes em 1986 (US$ 57 bilhGes). Em termos absolutos, 0s maiores acréscimos sdo
provenientes da América Latina, que pagou US$ 31.5 bilhdes a mais em 1996 do que em
1986; do Leste Asiatico, que amortizou US$ 28.6 bilhGes a mais em 1996 do que dez anos
antes, e do Mercosul, cujos pagamentos de principal subiram em US$ 17 bilhdes no
periodo. Para o Mercosul, com excecdo de aumento substancial nas amortizactes em 1989,
quando os pagamentos foram de US$ 9.9 bilh&es em contraponto aos US$ 5.2 bilhdes do
ano anterior, amaior parte dos anos apresentou decréscimos, tendo os anos a partir de 1994
registrado forte aumento dos pagamentos de principal por parte dos paises destaregido. No

resto da América Latina, a histéria é semel hante, tendo havido fortes incrementos em 1992
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e 1996, quando tais pagamentos alcancaram US$ 21 bilhdes e US$ 42 bilhdes,
respectivamente. O Sul e o Leste Asidtico também apresentam aumentos pronunciados
durante o periodo, sendo os acréscimos no primeiro mais concentrados a partir de 1994,
engquanto o segundo teve aumentos mais graduais, até atingirem US$ 9.7 e 39.1 bilhdes,
respectivamente. (Figura5) As amortizacGes aumentam também substancialmente para o
Resto da Europa e para o Oriente Médio, que em 1996 pagam trés vezes a mais do que em
1986. Os demais paises mantém suas amortizacdes entre o inicio e o final do periodo

razoavel mente estaveis (Figura 6)..
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FIGURA 5 - VOLUME DAS AMORTIZACOES
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11.1.3 ANALISE DOS FLUXOS LiQuUIDOS SOBRE A DiVIDA

Durante o periodo em questéo, a maior parte dos fluxos se destinou ao Leste e Sul Asiaticos
(30.13 e 13.65% em média, respectivamente), ao resto da América Latina (12.67% em
média) e a antiga Unido Soviética (9.58% em média). Pouco mais de 9% do total em média
se direcionou para os paises do Mercosul. Os fluxos de divida totais mais do que dobram no

periodo em questéo, de US$ 35 bilhes em 1986 para cerca de US$ 87 bilhdes.

Se ndo se pode dizer que o Mercosul tenha se destacado em relacdo as demais regifes
quando todo o periodo é tomado em perspectiva, os Ultimos anos da andlise revelam um
crescimento bastante forte para esta regido, em virtude do grande influxo de desembolsos
ocorridos no periodo. De uma média de 2% dos fluxos de divida até 1992, aregido passa a
captar liquidamente cerca de 21.64% em média a partir desse ano. Tal comportamento
explica-se, como anteriormente ja mencionado, pelas conclusdes das renegociactes da
divida externa nos paises do Mercosul, através do plano Brady e Clube de Paris, bem como
pelas condi¢des favoraveis da oferta de fundos emprestaveis devido as baixas taxas de juros
internacionais até 1994. Na mesma direcdo e com base nas mesmas razdes estdo as
variagOes atreladas as participacdes do restante da América Latina (de 10.96% em média
para 15.66% em média nos mesmos periodos que acima) e do Leste Asiatico (de 27.43%
em média para pouco menos de 35% em média nos mesmos periodos). Cresce também
significativamente a participacdo do Leste Europeu (de 0.71% em média para 8.05% em
média nos mesmos periodos), enquanto nas demais regides o0 movimento € de queda na

participacéo.

Em virtude do crescimento dos desembolsos destinados ao Mercosul, ao restante da
América Latina e ao Leste Asidtico, tais regides tornaram-se as principais responsaveis
pelo grande crescimento nos volumes de fluxo de divida. No Mercosul, a partir de US$ 2.1
bilhGes em 1986/1988, e apds um periodo de captacdo liquida negativa em 1989 e 1990, os
fluxos de divida avolumaram-se perceptivelmente, principalmente em 1993, quando
chegaram a US$ 16.1 bilhdes, e em 1995 e 1996, quando atingiram US$ 15.3 e 23.8

bilhdes, respectivamente. Em 1996 os acréscimos aos fluxos de divida de 1986 totalizaram
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US$ 22.2 bilhdes. (Figura 7) Também com os demais paises da América Latina os
acréscimos sdo bastante mais pronunciados nos anos 1990, com anos de expressivo
crescimento em 1993 e 1995. Ja com relacdo ao Leste Asiético, o crescimento nos fluxos
de divida foi mais gradual, ndo havendo aparentemente nenhum momento de marcada
aceleracéo ou desaceleracdo, de acordo com a evolugdo nos desembolsos e amortizagOes.
Também sofreram incremento em fluxos de divida a antiga Unido Soviética, o Leste
Europeu e 0 Resto da Europa, estes Ultimos em funcéo do influxo positivo de desembol sos,

e aguela em funcéo da reducéo nas amortizacoes.

FIGURA 7 — VOLUME DE FLUXOS LiQuIDOS
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1.2 TRANSFERENCIAS LIQUIDAS SOBRE A DiVIDA:
[1.2.1 PAGAMENTO DE JUROS:
11.2.1.1 DADOS GERAIS:

As maiores parcelas referentes apo pagamento de juros se concentram no Mercosul (média
de 15.66% no periodo), na América Latina (média de 25.28% no periodo) e no Leste
Asiatico (média de 19.53% no periodo). Além destas regides, também apresentam parcelas
dignas de nota o Leste Europeu (média de 7.77% no periodo), a Africa Setentrional (média
de 7.63% no periodo) e o Sul Asidtico (média de 7.4% no periodo).

[1.2.1.1.1 COMPOSICAO:

O Mercosul, que participou em média em 22.19% do total de pagamento de juros entre
1986 e 1988, diminuiu sua participacdo média entre 1989 e 1992 para 11.34%, voltando a
aumenté-la no quadriénio seguinte para 16.34% do total %2 provavelmente em funcdo do
maior influxo de divida a partir do inicio da década de 1990. Para o restante da América
Latina a trajetéria é relativamente estavel, com algum declinio durante o periodo em
questdo: enquanto a participacdo média foi de cerca de ¥ durante os trés primeiros anos,
entre 1993 e 1996 a participacdo média foi de 22.66%. Os pagamentos de juros pelo Sul e
Leste Asiatico aumentam no periodo, estando em média em 4.95% e 14.94% nos trés
primeiros anos e passando para uma média de 8.42% e 21.69% no restante do periodo,
respectivamente. E de se notar que, apesar de os influxos de divida para o Leste e Sul
Asidticos serem em regra bem maiores que os destinados para 0 Mercosul e América
Latina, 0s encargos com juros parecem pesar mais relativamente para os dois Ultimos,
provavelmente em funcdo de condicbes menos favoraveis de financiamento para estas
regifes. Para 0 Resto da Europa, os pagamentos de juros aumentam de 3.71% nos trés
primeiros anos para cerca de 5.55% em média no periodo final, enquanto para o Leste
Europeu diminuem de 9.11% em média para cerca de 7.05% em média nos mesmos

periodos. (Figura8)
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FIGURA 8 - COMPOSICAO MEDIA DOS PAGAMENTOS DE JUROS
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11.2.1.1.2 VOLUME:

Os volumes referentes ap pagamento de juros permanecem durante o periodo de 1986 a
1994 na faixa de US$ 49 a 58 hilhdes por ano, saltando nos dois anos seguintes para US$
73 bilhdes 1995 e US$ 75.8 bilhdes em 1996. (Figura 9) O Mercosul, apés ter pago
durante os trés primeiros anos, juros acima de US$ 10 bilhdes anuais, pagou, entre 1989 e
1994, US$ 5.9 bilhdes em média (Figura 10). No biénio seguinte, os paises desta regido
desembolsaram substancialmente mais: cerca de US$ 14 bilhdes a cada ano, sendo em
grande parte responsaveis pelo aumento nesses dois anos das cifras referentes a soma de
todas as regides. Para a América Latina, os pagamentos flutuam entre US$ 12.1 hilhdes e
US$ 16.8 bilhdes, sem nenhuma tendéncia visivel para o periodo como um todo, mas com
algum crescimento a partir de 1993, quando os pagamentos de juros passam de US$ 12
bilhdes para US$ 16.8 bilhdes em 1996. Para o Sul e Leste Asi@ticos, hd um visivel
acréscimo nos pagamentos de juros a partir de 1989. Até 1988, a média anual de juros
pagos esteve em US$ 2.6 e 7.9 bilhdes, respectivamente, enquanto no restante do periodo os
montantes anuais médios passaram a US$ 4.7 e 12.2 bilhfes, respectivamente. O montante

de juros flutua bastante para a antiga Uni&o Soviética durante o periodo, mantendo-se, no
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entanto, em niveis bem mais altos nos dois Ultimos periodos (US$ 3.9 bilhGes em média) do
que nos anos anteriores (US$ 1.7 bilhdo em média). Os juros pagos pelo Resto da Europa
aumentam gradativamente no periodo sob andlise, de US$ 1.5 bilh&o em 1986 para US$ 3.4

bilhdes em média nos dois Ultimos anos.

FIGURA 9 - VOLUME DE PAGAMENTO DE JUROS
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FIGURA 10 - VOLUME MEDIO DE PAGAMENTO DE JUROS POR REGIAO (MEDIA)
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1.3 ANALISE DOS DADOSDOS FLUXOS SOBRE A DiVIDA EXTERNA DE LONGO
PrAZO:

Nesta secdo, procurou-se caracterizar 0 comportamento dos principais componentes dos
fluxos sobre a divida externa de longo prazo. Conforme apontado nas diversas secles, as
regibes mais representativas séo o Mercosul, o restante da América Latina e o Leste

Asiético.

O Mercosul exibe um aumento considerédvel em volume de desembolsos durante a década
1986-1996, apresentando esta varidvel altas taxas de crescimento anual e crescente
participacd no montante total, principalmente a partir de 1993. E sintomético que os
desembolsos tenham atingido mais de US$ 50 bilhdes em 1996 em contraposi¢do a uma
média de US$ 7.8 bilhGes até 1992. Este movimento € acompanhado de um menor
crescimento em amortizacfes ¥ a participacdo média da regido mantém-se relativamente
estavel durante o periodo, enquanto 0 aumento em volume é bastante menor se comparado
a0 aumento de desembolsos destinados a regido. Tais desenvolvimentos resultaram em
crescentes transferéncias liquidas sobre a divida para a regido, mesmo com 0 aumento, a
partir de 1993, nos pagamentos de juros (e principamente em 1995 e 1996). Embora esta
descricdo ndo permita inferir a existéncia de um efeito-Mercosul, ja que diversos outros
fatores importantes afetaram a regido no periodo, ndo se pode negar que o estabelecimento
do Mercosul tenha coincidido com grandes aumentos no influxo de recursos para a regiéo.
A despeito do crescimento relativo do Mercosul, o Leste Asi@ico, regido mais
representativa no inicio do periodo estudado, apresenta inequivoca tendéncia positiva, tendo
as transferéncias liquidas sobre a divida atingido mais de US$ 16 bilhGes em 1996. A
posicdo do Mercosul, se contraposta a do restante da América Latina, com transferéncias
liquidas negativas durante a maior parte do periodo considerado, evidencia a existéncia de
condicdes distintas para 0s quatro paises constituintes do Mercosul vis-avis 0s demais

paises daregido ¥ em especia os maiores. México e Chile.

Entre 1993 e 1996, o montante total de desembolsos para 0 Mercosul, para o restante da
Américalatinae parao Leste Asi&tico foi de US$ 123.7 bilhdes, US$ 158.3 bilhdes e US$
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226.4 bilhdes, respectivamente. O volume nos quatro anos anteriores (1989 a 1992) foi de
USS$ 32.4 bilhdes, US$ 75 bilhdes e US$ 130 hilhdes, respectivamente. As taxas de
crescimento sdo ilustrativas em relagdo ao que foi dito: enquanto os desembolsos para o
restante da América Latina e o Leste Asiatico cresceram 111% e 74%, respectivamente,
aqueles para 0 Mercosul sofreram um incremento de mais de 280%. Com respeito as
amortizagdes, os fluxos entre 1989 e 1992 sdo de US$ 31.1 bilhdes, US$ 52.8 bilhdes e
US$ 72.3 bilhdes para o Mercosul, América Latina e Leste Asiatico, em comparagdo com
US$ 59.8 bilhdes, US$ 113.2 bilhdes e US$ 126.7 bilhdes ¥ crescimentos de 92%, 114% e
75%, respectivamente. De acordo com o enunciado, 0 Mercosul apresenta uma taxa de
crescimento nas amortizacGes intermedidria e 0 maior crescimento nos desembolsos. Em
relacdo aos juros, os fluxos entre 1989 e 1992 correspondiam a US$ 20.8 hilhdes, US$ 53.6
bilhdes e US$ 42.2 bilhdes, respectivamente. Em contraposi¢ao, nos quatro anos seguintes
os montantes totais foram US$ 42.9 bilhdes, US$ 57.4 bilhdes e US$ 55.8 bilhGes. As
taxas de crescimento correspondentes foram de 106%, 7% e 32%, respectivamente. As
transferéncias liquidas no periodo 1993/1996 foram de US$ 21 bilhdes, US$ 12.3 bilhdes
(negativos) e US$ 43.9 bilhGes para Mercosul, América Latina e Leste Asiéico. Nos
quatro anos anteriores, as transferéncias corresponderam a US$ 19.5 bilhdes (negativos),
US$ 31.4 bilhdes (negativos) e US$ 155 bilhdes, evidenciando a enorme melhora

desfrutada pelo Mercosul em comparacao as outras duas regi0es.

Pode-se extrair ainda algumas conclusdes a respeito das taxas de juros e prazos sobre os
empréstimos a partir de estatisticas divulgadas pelo Banco Mundia na publicagdo Global
Development Finance, 1998. Para isso, utilizam-se os termos médios dos compromissos
novos a cada ano entre 1980 e 1996. Novos compromissos englobam o montante total de
empréstimos a devedores publicos ou garantidos pelo setor publico cujos contratos tenham
sido assinados no ano em questdo. Contratos referentes a empréstimos a tomadores
privados sem garantias do setor publico ndo sdo considerados nesta rubrica. Deve-se
ressaltar, além disso, que a assinatura de contratos em um determinado ano nado

necessariamente implica a ocorréncia de desembol sos heste mesmo ano.
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TAXAS DE JUROS E PRAZOS MEDIOS DOS NovOs COMPROMISSOS®

Taxa de Juros Anual Média (%): 1980-1989 1990-1996

Total:

Mercosul 10.45 7.63

Resto da Am. Latina 10.35 7.09

Asia 7.78 5.64
Credores Oficiais:

Mercosul 9.00 6.84

Resto da Am. Latina 8.43 7.16

Asia 6.92 4.93
Credores Privados:

Mercosul 10.98 8.12

Resto da Am. Latina 11.12 6.83

Asia 8.78 6.63

Prazo Médio (anos): 1980-1989 1990-1996

Total:

Mercosul 11.49 11.13

Resto da Am. Latina 11.19 11.89

Asia 17.14 18.79
Credores Oficiais:

Mercosul 14.20 17.42

Resto da Am. Latina 15.09 15.44

Asia 21.93 21.61
Credores Privados:

Mercosul 9.22 5.29

Resto da Am. Latina 8.59 7.34

Asia 11.47 13.17

Para cada pais a taxa de juros e prazo médios no ano sdo obtidos ponderando-se 0s termos
de cada compromisso pelo montante de cada operacdo. A tabela acima agrega os paises em
trés regides ponderando os termos médios de cada pais pelo montante de suas dividas de
longo prazo naquele ano. Mercosul compreende Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai; o
Resto da América Latina engloba México, Venezuela, Peru e Chile; e Asia é a média de

Tailandia, Indonésiae Malésia.

Como se pode concluir da tabela acima, as taxas anuais médias pagas pelos paises do

Mercosul sofreram uma reducdo significativa entre as décadas de oitenta e noventa. N&o se

8 Gréficos com as observacioes anuais de taxas de juros e prazos médios sao apresentados em “ Efeitos da
Consolidagéo do Mercado nos Mecanismos de Captacdo de Poupanca Externa’, Contrato Cepal N° CLA/98 —
1677, Apéndice 3. Maio de 2000.
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pode dizer que a constituicdo do Mercosul tenha tido alguma influéncia neste fenbmeno,
uma vez que a média das taxas requeridas aos demais paises da América Latina foram
bastante semelhantes nestes dois periodos. Constata-se ainda que 0s paises asiaticos
considerados desfrutaram de termos mais vantajosos em ambas as décadas, tendo também
sofrido reducdo em suas taxas, embora esta tenha sido menor do que a observada para 0s
paises latino-americanos. Esta relacdo permanece quando se separam 0s empréstimos
concedidos entre credores oficiais e privados. O comportamento das taxas para 0s paises
do Mercosul e para os demais paises da América Latina sugere que a constituicdo do

Mercosul teve, no maximo, um papel secundario nareducdo das taxas de juros observadas.

Quando se passa a examinar 0 prazo médio dos hovos compromissos, a superioridade dos
termos obtidos pel os compromissos assumidos pelas nagdes asi éticas consideradas continua
aparente. Enquanto € visivel a melhora nas condicdes concedidas aos paises do Mercosul
pelos credores oficiais em relacdo aos outros paises latino-americanos, ambos tiveram o
prazo dos novos compromissos a credores privados reduzidos na década de noventa, tendo
sido a reducdo para os paises do Mercosul ainda maior. Assim, reforca-se a concluséo
anterior que a constituicdo do Mercosul ndo teve maior impacto na melhoria das condicbes

gue teriam sido obtidas na auséncia do bloco.

I11. ESTUDOSDE EVENTOS

[11.1 INTRODUCAO:

O objetivo deste capitulo é determinar se 0s eventos que marcaram a historia do Mercosul
tiveram algum impacto fora do normal sobre os retornos dos titulos dos paises
componentes do bloco. S&o analisados cinco eventos de relevancia para o Mercosul que se
estendem de 1994 a 1997, relacionados na tabela 1 da secéo I11.3. Buscou-se escolher
eventos marcantes para a formacéo e consolidacéo do Mercosul a partir de uma pré-selecéo
de episddios relacionados ao bloco noticiados em veiculos de comunicacdo de grande
circulacdo e especiadizados. Além dos cinco eventos tratados, haveria dados suficientes
para incluir também a assinatura do Tratado de Ouro Preto, em dezembro de 1994. No
entanto, optou-se por exclui-lo do universo analisado por coincidir com a crise mexicana, 0

que desqualifica o comportamento dos ativos nesta época exclusivamente como reacdo a
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eventos de importancia particular ao bloco comercial. Assim, foram utilizados titulos
negociados de emissores publicos e corporativos de Brasil e Argentina na época das cinco
datas especificadas. Para os demais paises do bloco ndo foi possivel encontrar emissdes

negociadas no mercado secundario no periodo estudado.

Os resultados obtidos apontam para a inexisténcia de comportamentos "anormais’ por parte
dos ativos durante os eventos considerados, 0 que é consistente com a interpretacéo
segundo a qual a consolidag&o do Mercosul ndo teve efeito significativo sobre os retornos

dos ativos financeiros dos paises do bloco comercial.

[11.2 METODOLOGIA :

A metodologia aqui adotada analisa a resposta do prémio (“yield spread”) dos titulos em
ddlar a anuncios relacionados a eventos de importancia particular a0 Mercosul. Assim
sendo, optou-se por excluir as observactes referentes a assinatura do Tratado de Ouro Preto
por ser este evento superposto a crise mexicana de dezembro de 1994. Analisar o
comportamento dos ativos ha vizinhanca deste evento ndo permitiria distinguir exatamente
se os retornos observados estariam reagindo & crise mexicana ou & assinatura do tratadd.
As janelas de observacdo se estendem de 36 dias antes do evento a 14 dias apods o evento,

totalizando 51 observagdes ao se incluir a data do evento.

A metodologia normalmente concentrar-se-ia nos retornos anormais apos a correcéo dos
prémios com um modelo de mercado que relacionasse a taxa de retorno do pais ao
respectivo benchmark. Tal método foi testado para um dos eventos aqui incluidos, mas os
resultados ali obtidos sdo pouco conclusivos®. Preferiu-se, alternativamente, adotar a

metodol ogia utilizada por Larrain, Reisen e von Maltzan (1997).

Segundo tal metodologia, mediu-se o comportamento dos prémios relativos ("spreads’

como fracdo da taxa paga pelo titulo do Tesouro norte-americano de mesmo prazo) para 0S

® Trata-se de um exemplo cléssico de falta de identificacio econométrica.
10y er “Efeitos da Consolidacio do Mercado nos M ecanismos de Captagdo de Poupanca Externa’, Contrato
Cepal N° CLA/98 — 1677, Apéndice 3. Maio de 2000.
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ativos em consideracdo na época do evento analisado. Para cada ativo calculou-se a razéo
entre o prémio pago e a taxa paga pelo titulo benchmark de mesmo prazo. Em cada dia da
janela observada, tomou-se a média dos prémios relativos de todos os ativos. Este
procedimento justifica-se por haver mais de um ativo para cada evento, introduzindo
problemas de correlagdo contemporanea entre a realizacdo dos retornos anormais dos ativos
(clustering) tornando inadequados os esquemas usual mente adotados em estudos de eventos
em que se adota a suposi¢cao de que 0s retornos anormais sgjam néo correlacionados entre
si. Conforme exposto em Campbell, Lo e MacKinlay (1997), este problema pode ser
acomodado agregando-se 0s retornos anormais em um portfélio e usando-se a andlise ao
nivel do ativo individual para esta série. Este tratamento permite que haja correlacéo
contemporanea entre os retornos anormais e é essencialmente o tratamento agui adotado. A
variacdo dos spreads relativos € sujeita a um teste estatistico em vérias sub-janelas sob a
hipbtese nula de que a resposta dos ativos sgja nula e que as variagdes diarias ndo sgjam
serialmente correlacionadas. Neste estagio, os célculos seguem basicamente Holthausen e
L eftwich (1986)".

[11.3 DADOS:

Os dados referentes as cotages em mercado secundério de cada titulo bem como as taxas
referentes aos titulos do Tesouro norte-americano foram obtidos do banco de dados

construido a partir de informacdes provenientes do sistema Bloomberg.

Sdo utilizados 116 (cento e dezesseis) titulos governamentais e corporativos de Argentina e

Brasil, incluindo Bradies. Os titulos estdo relacionados na Tabela 1.

1 Cabe aqui observar que o resultado n&o estd imune & escolha metodol6gica. Como se pode notar em
“Efeitos da Consolidacgdo do Mercado nos Mecanismos de Captacdo da Poupanca Externa’, Contrato Cepal
NOCLA/98 — 1677 ,Apéndice 3, Maio de 2000, que langou mé&o de uma metodologia distinta na analise de um
unico evento, uma metodologia diferente pode levar a conclusGes diopostas as obtidas aqui. Sem embargo,

temos confianga que optamos pela metodol ogia que melhor atende aos nossos interesses de pesquisa.
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TABELA 1

TiTuLoS UTILIZADOS NOS ESTUDOS DE EVENTOS

Evento Ativo Pais Corp./Publ.
Medida Argentina Anulando BAN RIO PLATA 9.125 3/31/95 Arg Corporativo
Vantagens Comerciais Brasileiras PETARG 11 2/9/98 Arg Corporativo
(18/05/94) TASFT 8.375 10/18/0 Arg Corporativo
CITIBANK NA 9.25 3/18/95 Brasil Corporativo
BANCO NACIONAL 8.5 7/22/96 Brasil Corporativo
IDU Brasil Corporativo
ARG 8.25 8/2/0 Arg Puablico
PAR Arg Puablico
FRB Arg Puablico
Antecipacdo de Reducéo de BAMERINDUS 9.25 1/27/99 Brasil Corporativo
Tarifas de Importacédo pelo Brasil BANCO MULTIPLIC 10 3/28/96 Brasil Corporativo
(23/09/94) BANCO PACTUAL 9.25 1/20/96 Brasil Corporativo
BANCO SAFRA 8 9/17/96 Brasil Corporativo
SAFRA 8.625 6/3/98 Brasil Corporativo
BANESPA 11 6/17/96 Brasil Corporativo
BNDES 9.375 6/26/98 Brasil Corporativo
BNDES 10.375 4/27/98 Brasil Corporativo
BANCO CCF BRAZIL 9.5 5/3/96 Brasil Corporativo
COPENE PETROQUIM 10.5 3/25/98  Arg Corporativo
BANCO NACIONAL 8.5 7/22/96 Arg Corporativo
BANCO NACION ARG 9 2/25/96 Arg Corporativo
BAN RIO PLATA 9.125 3/31/95 Arg Corporativo
BUENOS AIRES PROV 9.5 7/14/97 Arg Corporativo
COMP NAV PEREZ 7.25 10/25/96 Arg Corporativo
BANCO CRED LYON 7.5 10/4/96 Arg Corporativo
LOMA NEGRA 9.875 5/4/98 Arg Corporativo
PETARG 11 2/9/98 Arg Corporativo
TASFT 8.375 10/18/0 Arg Corporativo
TELECOM ARG 8.875 5/30/7 Arg Corporativo
TEL ARG 8.375 10/1/0 Arg Corporativo
TRANSPORT DE GAS 7.75 12/23/98  Arg Corporativo
IDU Brasil Puablico
C-BOND Brasil Puablico
PAR Brasil Puablico
DISC Brasil Puablico
El Brasil Puablico
PAR Arg Puablico
FRB Arg Publico
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Evento Ativo Pais Corp./Publ.

Limite de Financiamento as BANCO ABN AMRO 8.125 2/23/98 Brasil Corporativo

Importacdes (27/03/97) ACESITA 11.125 10/15/4 Brasil Corporativo
BASF 9.25 5/27/98 Brasil Corporativo
BASF 9.5 7/27/98 Brasil Corporativo
CIA HERING 12 10/16/4 Brasil Corporativo
CVRD 10 4/2/4 Brasil Corporativo
ELETROBRAS 10 10/30/98 Brasil Corporativo
ELETROBRAS 10 1/8/99 Brasil Corporativo
FORD BRAZIL LTDA 9.125 11/8/4 Brasil Corporativo
BANCO FIBRA 10.5 12/13/4 Brasil Corporativo
PETRO DISTRIBUIDORA 7.5 11/28/97 Brasil Corporativo
OPP PETROQUIMICA 11 10/29/4 Brasil Corporativo
SAFRA 9.5 11/10/3 Brasil Corporativo
ARG 11 10/9/6 Arg Publico
ARG 10.95 11/1/99 Arg Puablico
ARG 9.25 2/23/1 Arg Publico
ARG 8.375 12/20/3 Arg Puablico
ARG 8.25 8/2/0 Arg Publico
BAN RIO PLATA 8.75 12/15/3 Arg Corporativo
BANCO TORNQUIST 8.75 12/18/98 Arg Corporativo
BANCO HIPOT NAC 10.625 3/29/99 Arg Corporativo
BNCSUD 9.25 12/13/99 Arg Corporativo
BUENOS AIRES PROV 10 03/05/01 Arg Puablico
SOC COM DE PLATA 11.5 5/9/0 Arg Corporativo
CENTRAL PUERTO 10.7 8/1/1 Arg Corporativo
EDNOR 9.75 12/4/1 Arg Corporativo
PETARG 11 2/9/98 Arg Corporativo
TASFT 8.375 10/18/0 Arg Corporativo
TELECOM ARG 8.875 5/30/7 Arg Corporativo
TELEARG 9 8/4/97 Arg Corporativo
TELECOM ARG 12 11/15/2 Arg Corporativo
TEL ARG 8.375 10/1/0 Arg Corporativo
TELARG 11.875 11/1/4 Arg Corporativo
TRANSENER 9.625 7/15/99 Arg Corporativo
PAR Arg Puablico
DISC Arg Publico
FRB Arg Puablico
IDU Brasil Publico
C-BOND Brasil Puablico
PAR Brasil Publico
DISC Brasil Puablico
El Brasil Publico
DCB Brasil Publico
NMB1994 Brasil Publico
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Evento Ativo Pais Corp./Publ.
Aumento das Aliquotas de PETARG 11 2/9/98 Arg Corporativo
Importacédo de Automadveis BASF 9.25 5/27/98 Brasil Corporativo
(29/3/95) BAMERINDUS 9.25 1/27/99 Brasil Corporativo
IDU Brasil Publico
C-BOND Brasil Puablico
PAR Brasil Publico
DISC Brasil Puablico
El Brasil Publico
PAR Arg Puablico
Retirada das Cotas AMOCO ARG 6.625 9/15/5 Arg Corporativo
Extraordinérias (30/11/95) BANCO DE GALICIA 9 11/1/3 Arg Corporativo
PETARG 11 2/9/98 Arg Corporativo
TASFT 8.375 10/18/0 Arg Corporativo
TELARG 11.875 11/1/4 Arg Corporativo
YPF 8 2/15/4 Arg Corporativo
CIBA-GEIGY CHEM 8.875 10/31/97 Brasil Corporativo
BANCO DO NORDESTE 9 11/12/96 Brasil Corporativo
ELETROBRAS 10 10/30/98 Brasil Corporativo
BASF 9.5 7/27/98 Brasil Corporativo
BASF 9.25 5/27/98 Brasil Corporativo
ARG 10.95 11/1/99 Arg Publico
ARG 8.375 12/20/3 Arg Puablico
ARG 8.25 8/2/0 Arg Publico
PAR Arg Puablico
FRB Arg Publico
IDU Brasil Publico
C-BOND Brasil Publico
PAR Brasil Publico
DISC Brasil Publico
El Brasil Publico

[11.4 RESULTADOS:

Os resultados obtidos sdo reportados nas tabelas abaixo. A estatisticat € obtida dividindo-

se a variacdo acumulada no sub-periodo considerado pela variancia estimada durante o

periodo, dada pelo produto entre o desvio padréo das variagdes didrias e a raiz quadrada do

nimero de dias no sub-periodo considerado™ % onde considera-se que as variacdes diérias

12 Ou seja, aestatisticat é calculada segundo a seguinte formula:

Varacumy/s +/T |

onde Varacum é avariagdo acumulada, s € o desvio-padréo das variagdes didriase T € 0o nimero de dias no
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ndo sdo correlacionadas serialmente. Como se pode constatar a variagdo acumulada ndo é
estatisticamente diferente de zero em nenhum dos sub-periodos mesmo ao nivel de 10% de

significancia.

Eventos Mercosul
Variacdo Estatistica-t
Acumulada
-35a-31 -0,013 (-0,7282)
-30a-21 -0,0088 (-0,3486)
-20a-11 0,0276 (1,0932)
-10a-1 -0,0354 (-1,4022)

0a4 -0,0152  (-0,8514) |
5a15 -0,0117  (-0,4634)
Dia Média dos Variacéo

Spreads Relativos  Diaria
-36 0,719784024 -
-35 0,710595905 -0,00919
-34 0,713260591 0,002665
-33 0,707657649 -0,0056
-32 0,708516321 0,000859
-31 0,706781772 -0,00173
-30 0,710578056 0,003796
-29 0,703994942 -0,00658
-28 0,700449827 -0,00355
-27 0,706093755 0,005644
-26 0,707303101 0,001209
-25 0,709615705 0,002313
-24 0,705904134 -0,00371
-23 0,702970336 -0,00293
-22 0,705661247 0,002691
Dia Média dos Variagdo
Spreads Relativos  Diaria
-21 0,697949361 -0,00771
-20 0,71403717 0,016088
-19 0,721314839 0,007278
-18 0,720051503 -0,00126
-17 0,722949333 0,002898
-16 0,745882798 0,022933
-15 0,750609903 0,004727
-14 0,759109514 0,0085
-13 0,749096078 -0,01001
-12 0,739276868 -0,00982
-11 0,725585905 -0,01369
-10 0,715947644 -0,00964

sub-periodo considerado.
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-9 0,719157404 0,00321

-8 0,722880334 0,003723

-7 0,718243861 -0,00464

-6 0,71716312 -0,00108

-5 0,703888511 -0,01327

-4 0,703548259 -0,00034

-3 0,70093116 -0,00262

-2 0,692629951 -0,0083

-1 0,690138829 -0,00249

0 0,683148178 -0,00699
1 0,682302021 -0,00085
2 0,682851501 0,000549
3 0,685448413 0,002597
4 0,674979397 -0,01047
5 0,675597802 0,000618
6 0,66858514 -0,00701
7 0,669826032 0,001241
8 0,664085452 -0,00574
9 0,665687566 0,001602
10 0,66769306 0,002005
11 0,686176991 0,018484

12 0,662952134 -0,02322

=
w

0,66324858 0,000296

'—\
~

0,663235781 -1,3E-05

[11.5 CONCLUSAO:

Os eventos agui examinados apontam para a inexisténcia de comportamentos anormais
apos a realizacdo dos mesmos. Os ativos agui enumerados, emitidos por Brasil e

Argentina, ndo apresentam reacdo sistemética aos eventos col ocados.

Tal comportamento é consistente com a inexisténcia de um "efeito-Mercosul" sobre os
retornos dos titulos do bloco comercial. Os titulos de diversos mercados emergentes
reagiram anormalmente de maneira muito significativa quando das crises financeiras

internacionais. Isto atesta a eficacia do método econométrico aqui utilizado®.

3 Ver “Efeitos da Consolidacio do Mercado nos M ecanismos de Captagdo de Poupanca Externa’, Contrato
Cepal N°CLA/98 — 1677, Apéndice 4. Maio de 2000.
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IV.PREMIO DE RIsco E FLUXOSDE CAPITAIS

V.1 ESTIMACOES INICIAIS:

Parte dos movimentos de capitais deve-se ao diferencial de juros entre paises. O diferencial
de juros entre dois paises pode ser medido de vérias formas. Pode-se, por exemplo, calcular
a diferenca entre as taxas nominais ou entre as taxas reais. Prefere-se aqui calcular o
diferencia da paridade coberta das taxas de juros (DPC). O DPC indica o ganho acima da
taxa de juros internacional gue um investidor estrangeiro teria ao investir em renda fixa

no Brasil, sem correr o risco de desvalorizagdo cambial.

O Diferencial da Paridade Coberta da Taxa de Juros (DPC) observado € normamente
tomado como uma estimativa do risco-pais. Sua evolucéo fornece uma aproximacao para o
retorno adicional exigido pelos investidores externos. Segundo Frankel, o DPC capta os
riscos e encargos relacionados a custos de transagéo, informac&o, controles de capital, leis
tributérias que discriminem conforme o pais de residéncia, possibilidade de default e risco
de controles de capital futuros™, de forma a estimular os investidores externos a investir
nos ativos domésticos do pais. A evidéncia empirica arrolada por Frankel mostra que
paises com DPC positivo tenderam aimpor restricdes a entrada de capitais, enquanto paises

com DPC negativo (repressao financeira) tenderam aimpor restricfes a saida de capitais.

No entanto, o DPC é uma medida do risco-pais apenas em equilibrio, quando os
investidores estdo plenamente satisfeitos com as alocacdes de seus portfolios, ou sga,
quando ndo ha fluxos de capitais. Para que se possa avaliar mais acuradamente o prémio
exigido pelos investidores, deve-se corrigir os valores observados de acordo com o
movimento dos capitais destinados a tais ativos. Para uma determinada observagéo do
Diferencial Coberto da Taxa de Juros (DPC), um fluxo negativo (positivo) dos capitais
direcionados a tais instrumentos indica que o retorno adicional observado € insuficiente
(excessivo), indicando que o verdadeiro valor desgjado deveria ser maior (menor) do que o

observado.

¥ Vide J. Frankel, “Quantifying International Capital Mobility in the 1980s” in B. Bernheim and J. Shoven,
eds., National Saving and Economic Performance, 1990.
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Por exemplo, quando os juros foram significativamente elevados no Brasil imediatamente
apo0s a crise asiatica de outubro de 1997, sobreveio um macico ingresso de capitais
especulativos de curto prazo nos meses seguintes. Ou sgja, dada a percepcdo de risco do
mercado internacional apds a crise asidtica, a elevacdo dos juros realizada pelo Banco
Central do Brasil mais do que compensou por alguns meses o aumento do risco percebido
pelos investidores. Durante esse periodo—que durou até o inicio de maio de 1998, quando
sobreveio a crise russa, aumentou o volume de riqueza gque 0s investidores internacionais
qguiseram alocar em ativos de renda-fixa no Brasil, 0 que originou uma realocacdo de
portfolio, consubstanciada na entrada de investimentos de portfolio, a qual ocasionou a

acumulacdo de reservas internacionais no Banco Central .®

Assim sendo, propomos aqui uma forma de computar o risco-pais que corrige pelo efeito do
fluxo de capitais induzido, a qual estd exposta a seguir. Alguns procedimentos
economeétricos foram aqui utilizados para estimar o Diferencia Coberto da Taxa de Juros
(DPC) exigido. Paratal, toma-se o Diferencial Coberto da Taxa de Juros (DPC) observado
a partir de taxas de juros mensais referentes a titulos publicos brasileiros (i ), das taxas de
juros pagas por titulos de curto-prazo (seis meses) emitidos pelo Tesouro norte-americano
(i* ) edadiferenca percentual entre as cotagdes do contrato futuro de cambio negociado na
BMF e no mercado avista (f) segundo aférmula:
_é (1+i)
S+ ) @+iv)

0
- 1y 100
G

> Asreservasinternacionais, no conceito de liquidez internacional, passaram de US$52.035 milhdes em
novembro de 1997 para US$74.656 milhGes em abril de 1998 (dados de final de més; vide
http://mww.bcb.gov.br/htms/noteconl.htm).
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Estas observactes foram ent&o regredidas nos dados referentes a entrada e saida trimestral
de capitais de curto prazo (SRKF) retirados das contas do Balanco de Pagamentos
reportadas nos Boletins Mensais do Banco Central do Brasil*®.

E necessario notar entretanto que, a0 mesmo tempo em que o Diferencial Coberto da Taxa
de Juros (DPC) responde ao fluxo de capitais, estes reagem as variagdes do DPC. Dessa
endogeneidade podem surgir problemas econométricos que potencialmente venham a
prejudicar a qualidade dos estimadores visados, trazendo-lhes viés estatistico. Para
amenizar tais inconvenientes utilizaram-se as observagoes de Diferencial Coberto da Taxa
de Juros do ultimo més de cada trimestre, em vez de observaces do primeiro més ou
combinagdes de todos os meses do trimestre. Com isso espera-se tornar a série de fluxos de
capital 0 mais exdgena possivel sem a necessidade de recorrermos a alguma especificacdo
para um modelo estrutural que possa ser estimado por equagdes simulténeas ou outra
técnicasimilar. O Gréafico 1 sugere a relacdo entre o Diferencial Coberto da Taxa de Juros

(DPC) e do fluxo de capitais de curto prazo (SRKF).

16 Os dados referentes ao fluxo de capitais sdo os Capitais a Curto Prazo (Financiamentos) obtidos no Balanco
de Pagamentos publicado no Boletim Mensal do Banco Central. A taxa de juros doméstica refere-se amédia
mensal das taxas overnight diérias de Titulos Pdblicos divulgada pela Sinopse da Andima (até Jan/98) e pela
publicacdo Dinheiro Vivo (de Jan/98 em diante). A taxade cambio utilizadaéaPTAX do primeiro diado
més , bem como a cotagéo do contrato futuro referente ao primeiro vencimento disponivel. A taxade juros
externa € a taxa paga pel os titulos de seis meses do Tesouro norte-americano.
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Gréficol
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Inicialmente a estimacao foi realizada excluindo-se da amostra duas observactes aberrantes
referentes a 1994:2 e 1998:3'". Como se pode constatar pelos resultados reportados na
Tabela 2, a estimacdo apresenta correlacdo serial entre os residuos obtidos ¥ a estatistica
Durbin-Watson de 0.90 sugere a existéncia de correlaco negativa. Paratratar do problema
atribuiu-se uma estrutura autoregressiva de primeira ordem aos residuos. A estimacdo deste

segundo modelo € reportada na Tabela 3.

17 Os resultados da estimag&o com a amostra completa sao apresentados em “ Efeitos da Consolidagdo do
Mercado nos Mecanismos de Captacdo de Poupanca Externa’, Contrato Cepal N°CLA/98 — 1677, Apéndice
5. Maio de 2000.
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Tabda?2

Dependent Variable: DPC

Method: Least Squares

Date: 09/23/99 Time: 12:01

Sample: 1991:1 1994:1 1994:3 1998:2 1998:4 1998:4

Included observations: 30

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 12.26294  2.403924  5.101218  0.0000

SRKF 1.975043 0.807345  2.446343  0.0210

R-squared 0.176097 Mean dependent var 11.01833

Adjusted R-squared 0.146672 S.D. dependent var 13.93069

S.E. of regression 12.86858 Akaike info criterion 8.011795

Sum squared resid 4636.808 Schwarz criterion 8.105208

Log likelihood -118.1769  F-statistic 5.984593

Durbin-Watson stat ~~_ 0.898703  Prob(F-statistic) ~0.020970
Tabela3

Dependent Variable: DPC

Method: Least Squares

Date: 09/23/99 Time: 13:32

Sample(adjusted): 1991:2 1994:1 1994:3 1998:2 1998:4 1998:4

Included observations: 29 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1253965  2.895140  4.331275  0.0002

SRKF 2.094522  0.885926  2.364218  0.0258

AR(1) 0.215482  0.121890 1.767834  0.0888

R-squared 0.246014 Mean dependent var 11.86138

Adjusted R-squared 0.188015 S.D. dependent var 13.37579

S.E. of regression 12.05295 Akaike info criterion 7.914193

Sum squared resid 3777.113  Schwarz criterion 8.055637

Log likelihood -111.7558  F-statistic 4.241698

Durbin-Watson stat 1.140742 Prob(F-statistic) 0.025452
Inverted AR Roots .22

O efeito do fluxo de capitais €, portanto, captado na regressdo anterior pelo termo SRKF,
gue € uma medida dos fluxos de capital que responderiam ao diferencia dos juros. Assim,
a0 se deduzir do DPC anteriormente calculado o efeito dos fluxos de capital obtém-se a

medida corrigida do risco- pais. Percebe-se facilmente que retirar-se do DPC o efeito dos
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fluxos de capital é contabilmente equivalente a somar-se ao intercepto estimado o residuo

da regressao.

O Gréfico 2 abaixo retrata a evolugdo da soma do intercepto estimado com os residuos de
cada periodo, refletindo o Diferencial Coberto da Taxa de Juros (DPC) correspondente a
um fluxo de capitais de curto prazo nulo no trimestre em questdo, que € a medida corrigida
do risco- pais. Como se pode constatar no gréfico apresentado, o Diferencia Coberto da
Taxa de Juros (DPC) “exigido” é superior (inferior) ao Diferencia Coberto da Taxa de
Juros (DPC) “observado” quando o fluxo de capitais de curto-prazo é negativo (positivo) no

trimestre, como exposto na discussdo acima.

Em outras palavras, o risco- pais, denotado pela linha fina com losangos, é subestimado
pelo Diferencial da Paridade Coberta da Taxa de Juros (DPC) quando ha fuga de capital, e é

superestimado pelo DPC quando ha entrada liquida positiva de capitais de curto prazo.

A extensdo desta andlise aos demais paises do Mercosul ndo foi ainda possivel.
Infelizmente, apesar de varias tentativas com multiplas fontes, ndo foi possivel obter os
dados necessérios desagregados de fluxos de capitais e taxas de juros para a Argentina e

para o Uruguai cobrindo um periodo suficientemente longo (desde o final dos anos 80).
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V.CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi avaliar o impacto da instauracéo e consolidagcdo no Mercosul
sobre os fluxos de capital externo para os paises do bloco. O estudo subdividiu-se em duas
partes. A primeira parte analizou o tamanho e a composic¢ao dos fluxos de capitais para os
paises do bloco, e a segunda, os “yields’ (retornos) de tais investimentos estrangeiros.
Assim, buscou-se quantificar o impacto do Mercosul sobre os pregos e as quantidades

envolvidas na captacéo de poupanca externa.

Os resultados obtidos, principalmente os estudos de eventos, ndo parecem corroborar a
hipbtese da existéncia de um efeito Mercosul. Se tal efeito existe, talvez ele sgja pequeno,
ou tenha sido ja absorvido pelos mercados, de sorte que 0s eventos associados a
consolidacéo do Mercosul até agora existentes ndo parecem ter tido efeito significante sobre

0s retornos dos instrumentos de divida dos paises da regiéo.
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APENDICE 1 - CLASSIFICACAO DOS PAISESPOR REGIOES

Os dados seguem a classificag@o sugerida pelo Global Development Finance (CD-Rom),
publicacéo do IBRD (International Bank for Reconstruction and Development). A tabela

abaixo apresenta a divisao regional utilizada:

Mercosul Brasil; Argentina; Paraguai;

Uruguai

Resto da América | Barbados; Belize; Bolivia; Chile;
Latina Coldmbia; Costa Rica; Republica
Dominicana; Equador; El Salvador;
Granada; Guatemala; Guiana; Haiti;
Honduras; Jamaica; México; Nicaragua;
Panama; Peru; St. Kitts and Nevis; St.
Vincent e Grenadines; Trinidad e Tobago;

Venezuela

Leste Europeu Albania; Bosnia; Bulgéria; Croacia; ex-
Tchecoslovaquia; Hungria; Macedonia;
Polénia; Roménia; Eslovaquia; Eslovénia;

lugoslavia

Ex-Unido Soviética Arménia; Azerbaijao; Bielorussia; Estonia;
Georgia; Kasaquistdo; Kyrgyz Republic;
Letbnia; Lituania; Moldavia; RdUssia;
Tadjiquistdo; Turcomenistdo; Ucrania;

Uzbequistéo

Resto da Europa Turquia; Malta

Oriente Médio Jordania; Libano; Oman; Siria; Iémen; Ird
Africa Setentrional Egito; Marrocos; Tunisia; Algéria

Africa Ocidental Burquina Faso; Camardes; Cabo Verde;

Republica Centro-Africana; Chad; Congo;
Costa do Marfim; Guiné Equatorial;

Gabado; Gambia; Gana; Guiné; Guiné
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Bissau; Libéria; Mali; Mauritania; Niger;
Nigéria; S8o Tomeé; Senegal; Serra Leoa;

Togo; Benin

Africa Oriental

Angola; Botswana; Burundi; Coémoros;
Congo; Djibuti; Eritréia; Etiopia; Quénia;
Lesoto; Madagascar; Malawi; Mauritius;
Mocambique; Ruanda; Seycheles;
Somdlia; Africa do Sul; SudZo;
Suazilancia; Tanzania; Uganda; Zambia;

Zimbabwe

Leste Asiatico

China; Indonésia; Lao PDR; Fidji; Malasia;
Mongdlia; Myanmar; Papua Nova Guiné;
Filipinas; Samoa; llhas Saloméo; Filipinas;

Tailandia; Tonga; Vanuatu; Vietna.

Sul Asiatico

Bangladesh; Butdo; India; Maldivas;

Nepal; Paquistao; Sri Lanka
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