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O novo endividamento externo:
a velha socializacao das perdas

DANIELAPRATES E RICARDO CARNEIRO

contexto de abundancia de recursos
O externos para os paises emergentes

comegou a perder impeto no final de
janeiro de 2004, com a sinalizagao pelo Fede-
ral Reserve de que a alta da taxa de juros basi-
ca norteamericana poderia ocorrer antes do
esperado. A redugao dessa taxa apds a re-
cessao de 2001 e sua manuten¢ao em patama-
res baixos desde entdo constituiu um de-
terminante central do excesso de liquidez in-
ternacional subjacente as bolhas nos merca-
dos de ativos em 2003, o qual contaminou o
mercado de titulos de divida dos paises emer-
gentes, bem como o de “junk bonds”, o de com-
modities; e 0s aciondrios dos paises centrais.

A instabilidade deste mercado no primeiro
trimestre ndo afetou as emissdes liquidas
desses paises—que atingiram US$ 24,9 bilhoes,
segundo o BIS1—mas foi sucedida por umssell-
off em abril e maio, o0 mais intenso desde me-
ados de 2002, quando o aumento da aversao
ao risco nos mercados financeiros dos paises
centrais — associado, entre outros fatores, a
revisao do risco de crédito da WorldCom — es-
praiou-se para os “emergentes”.

Mas, ao contrario daquele momento, o au-
mento dos prémios de risco dos titulos “e-
mergentes” nos dois ultimos meses nao foi
acompanhado por uma elevagao pari passu
dos spreads dos “junk bonds”. De acordo com
o BIS (2004), essa divergéncia estd associa-
da a dois fatores. Em primeiro lugar, o mai-
or volume de transagdes com os titulos “e-
mergentes” faz com que a desmontagem das
operagdes alavancadas inicie-se nesse mer-
cado mais liquido, no qual os riscos de per-
da de capital sio menores. 1 BIS. BIS Quartely
Review, Jun. 2004. Em segundo lugar, enquan-
to as perspectivas em relagao a qualidade de
crédito das empresas norte-americanas e
européias de maior risco sdo positivas, em
decorréncia da recuperagao em curso, exis-
tem incertezas em relagao ao desempenho
futuro de varios paises emergentes (dentre
0s quais o Brasil), altamente sensiveis a mu-
dangas nas condic¢oes de liquidez global.

Ademais, os titulos emitidos pelos paises
emergentes de maior prémio de risco, classi-
ficados como “sem grau deinvestimento”, sao
os mais vulneraveis a essas mudangas. E, os
titulos brasileiros, que se tornaram os mais
liquidos desse segmento apos a onda de up-
gradings de 2003, sao exatamente os primei-
ros a serem liquidados nesses momentos.

Diante da posigao vulneravel do Brasil no
conjunto dos “emergentes”, torna-se premen-
te examinar as principais caracteristicas do
ciclo recente de absor¢ao de recursos externos
e situacdo de liquidez externa do pais.

A semelhanga do ciclo deliquidez interna-
cional dos anos 90, as principais modalida-
des de ingresso de capitais em 2003 e no pri-
meiro trimestre de 2004 foram o endivi-
damento securitizado e os investimentos de
portfolio estrangeiro em agdes, seja direta-
mente no mercado doméstico (ver Grafico
1), seja mediante American Depositary Receipts
(ADRSs), os quais predominaram (ver Gra-
fico2). Esse perfil dos investimentos de port-
félio pode se revelar favoravel em momen-
tos de saida de capitais, pois as aplicagdes em
ADRs tém uma menor exposi¢do ao risco
cambial, que pode conter a venda desses
titulos pelos investidores estrangeiros.

A principal especificidade do ciclo recen-
te ante aquele da década passada é o perfil de
devedores da divida externa, qual seja: a pre-
dominancia do setor publico visa-vis o pri-
vado (institui¢des financeiras e empresas)
(ver Graficos 3 e 4). Essa especificidade de-
corre tanto da menor oferta de recursos ex-
ternos no periodo 1999-2001 quanto da re-
tracdo da demanda privada por esses recur-
sos ap0s a adog¢do do regime de cambio flu-
tuante, que resultou num aumento da incer-
teza cambial. A queda da divida externa en-
tre 1998 2001 é reflexo dessa retragao, a qual
foi parcialmente compensada pelo aumento
do endividamento do setor publico, associ-
ado aos acordos com o FMI e a emissao de di-
vida soberana. Em relagdo ao prazo da divi-
da, destacase suaredugdo em termos médios
—de quase 7 anos em 2000 para 5,8 anos em
2003 - implicando concentragdo das amor-

tiza¢Oes nos proximos anos. Ja a divida es-
tritamente de curto prazo (até 1 ano) repre-
senta 9,3% do total (US$ 20,2 bilhoes).

Com essas informagdes é possivel avali-
ar a situagdo de liquidez externa do pais. A
questdo central é se o pais teria divisas para
fazer frente aos seus compromissos exter-
nos diante de uma piora adicional do cena-
rio internacional, que poderia reforcar a de-
terioragao recente das principais modalida-
des de ingresso de capitais, inclusive dos flu-
xos de investimento externo direto (ver Gra-
fico 5). Vale mencionar que a incerteza quan-
to a evolugao futura da taxa de cambio tem
resultado tanto em quitacdo de emprésti-
mos intercompanhias quanto em maiores
remessas de lucros e dividendos.

A soma do estoque da divida de curto pra-
7o (registrada e nao-registrada) com o esto-
que de investimento de portfélio equivale a
US$ 76,6 bilhdes. Adicionando a esse valor
o total de amortizag¢des da divida de médio
e longo prazo vincendas no periodo junho
a dezembro (ver Tabela 1) temos um total de
compromissos potenciais de curto prazo de
US$ 100 bilhdes. Considerando as previsdes
do Banco Central para os investimentos di-
retos — revista para US$ 9 bilhoes, diante da
fraca performance entre janeiro e maio —e
para o saldo de transagdes correntes nesse
periodo, o pais teria uma demanda poten-
cial maxima de divisas da ordem de US$ 90
bilhdes ante reservas internacionais liqui-
das de US$ 22,2 bilhoes.

Se somarmos a essas reservas as chama-
das “reservas emprestadas” —que podem ser
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utilizadas em situagdes de iliquidez exter-
na - teriamos um total de US$ 50,5 bilhdes.
Excluindo o piso de US$ 5 bilhdes, estabele-
cidono acordo com o FMI, o Pais teria dispo-
nivel US$ 45,5 bilhdes, metade do maximo
necessario. Nesse calculo, duas ressalvas
sao necessarias. Por um lado, na pratica esse
déficit seria inferior, pois o estoque dos inves-
timentos estrangeiros em ag¢des se depreci-
aria numa situacao de venda em massa. Por
outro lado, esses recursos adicionais sao
“emprestados”, tendo seu vencimento con-
centrado no periodo 2005-07 — apds o rees-
calonamento definido no acordo de dezem-

a taxa de crescimento das exportagdes teria de
superar a das importacdes, bem como a taxa
de juros que incide sobre essa divida.

Contudo, dificilmente essas condigdes se-
rdao cumpridas, pois o desempenho excep-
cional das exportagdes no biénio 2002- 2003
nao deve persistir, ja que esteve associado a
um conjunto de fatores conjunturais — como
a desvalorizagdo cambial de 2002, a alta dos
precos das commodities e as taxas elevadas
de crescimento da China e da Argentina - ou
a efeitos “once and for all” (como a conquista
de novos mercados).

Por fim, a discussao da superacao da vul-
nerabilidade externa nao deve obscurecer a
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