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Resumo

A tese aborda as mudancas estruturdis ocorridas nos Mercados Financeiros
Internacionais (MFD) no periodo de 1981 a 1994, destacando as tendéncias
ma1s relevantes decorrentes do processo de inovagdes financeiras, Examina os
principats produtos financeiros criados, sobretudo, a4 partir da década de oitenta
¢ avalia o8 métodos de mensuracdo dos riscos financeiros mais importantes.
Traca a evolugdo recente (1981/1994) dos MFI, procurando ressaltar a
capacidade de adaptacdo desses mercados as oscilagdes macroecondmicas bem
como sua instabilidade intrinseca. Analisa a complexa relacdo entre os MF ¢
os paises do grupo da América Latina, salientado as condicGes de acesso ¢
exclusdo desses paises nos dois ciclos de endividamento recentes — 1967/1932
¢ 1990/1994. Finalmente, tece algumas consideragbes sobre as consequéncias
desses paises da América Latina de atrelarem suas politicas econdmicas ao

financiamento externo obtido junto aos MFL
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Abstract

This dissertation deals with the structural changes which took place in the
International Financial Markets (IFM) in the period ranging from 1981 o 1994,
stressing the most relevant trends arising in the financial innovation process. It
analyses the main financial products which were developed since the 807
making an evaluation of the methods utilized for the evaluation of the most
important financial risks. It traces the recent evolution (1981/1994) of the
IFM’s, stressing the adjustment ability of these markets in respect to the
macroeconomics oscillations and the infrinsic instability of the IFM’s. It analyses
the complex relationship between the IFM’s and the countries of the Latin
America Group, emphasizing the entrance and exit conditions for these countries
in the last two indebtedness cycles — 1967/1982 and 1990/1994. Finally, it
makes some considerations about the consequences of these Latin America
countries have been linking their economic policies to the external financing

obtained in the IFM’s.
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“Sempre caro mi fu quest’ermo colle,
E questa siepe, che da tanta parte
Dell’ultimo orizzonte il guardo esclude.
Ma sedendo e mirando, interminati
Spazi di la da quella, e sovrumani
Silenzi e profondissima quiete
Io nel pensier mi fingo; ove per poco
Il cor non si spaura. E come il vento
Odo stormir tra queste piante, io quello
Infinito silenzio a questa voce
Vo comparando: e mi sovvien Peterno
E le morte stagioni, e 1a presente
E viva e il suon di lei. Cosi tra questa
Immensita s’annega il pensier mio:

E il naufragar m’¢ dolce in questo mare.”

Giacomo Leopardi




1. Introducao

Este trabalho discute o recente (1981/1994) processo de inovacdes financeiras
dos Mercados Financeiros Internacionais (MFI) e os impactos para o grupo de
paises em desenvolvimento altamente endividados da América Latina. Além
disso, busca analisar também as condicdes de acesso desses paises aos MFI apds

a crise do endividamento na década de oitenta.

Procurar-se-a demonstrar que as condigdes econdmicas gerais, as condicdes
especificas dos MFI e as proprias condi¢des internas dos paises denominados
emergentes determinam tanto seu acesso aos MFI quanto sua exclusdo deles.
E mais: dadas as caracteristicas operacionais dos MFI, o processso de entrada
¢ saida torna-se mais e mais rdapido, agudizando assim a instabilidade

econdmica desses paises.

Os mercados financeiros internacionais compreendem transacdes financeiras

realizadas nos seguintes moldes:

«  operacdes com moeda que néo a local;
»  operagdes com ndo-residentes,

« operacOes realizadas fora do pais em que a institui¢cdo financeira tem sede

legal.

No inicio do processo de internacionalizagdo das atividades financeiras, no

final da década de cingiienta, o conceito de MFI restringia-se basicamente as



operacoes realizadas em moeda que néo a local, por exemplo, transacdes em
délar americano feitas na praca londrina por instituicio nacional ou
estrangeira. A defini¢ao inicial dos MFI foi sendo ampliada no sentido de
contemplar também as operacdes realizadas nos mercados domésticos
(denominadas em moeda local ou ndo) com nao-residentes. A tabela 1-1 abaixo

sintefiza as varias combinacdes possiveis’,

Tabela 1-1 — Classificagdo das Atividades Financeiras
Local onde se desenvolve a : 2 Tipo de Moeda
operacio e condicio da : e
contraparte | i Moeda Logal « Moeda Estrangeira
] 1 ]
l ) - E
> ‘Resi i+ Atividade i Atividade
Pais no qual a | Residente ; Local ! Internacional+
instituigio tem e e e o m e e e
sede legal ' ! o t "
> Na . Atividade ! Atividade
! Nao-Residente E Internacional Internacionais
““““““““““““““““““““““““ e S et St
i . ' Atividade H Atividade
Pais que ndo o : Residente ' Logal ! Internacionale
da sede iegal e e el . b o e
da instituicdo i i . ;
[ 1 Atividade i Atividade
; Nao-Residente E Internacional ! Internacionals
i ] H

* Atividade local desenvolvida por agente internacional
» Atividade Infernacional denominadas de cress-currency ou euro-moedas
s, As atividades internacionais desenvolvidas com ndo-residentes sio definidas como cross-border.

Neste trabalho, discutem-se inicialmente as principais alteracdes sofridas pelos
MIFT a partir do inicio da década de oitenta, apontando-se as tendéncias mais

relevantes desses mercados.

A partir dai, objetiva~se qualificar as transformacdes ocorridas nos MFI através
da descricdo das inovagdes financeiras mais significativas. Considera-se
essencial o conhecimento dos aspectos operacionais dos novos instrumentos
financeiros que foram sendo introduzidos nos MFI para a apreensao das

caracteristicas dominantes desses mercados. Faz-se, também, uma avaliacdo

! Extraido de Dematte, C. ¢ de Sury, P. (1992, p.13)



geral dos métodos para quantificar riscos que permitem tanto a gestdo de

ativos ¢ passivos das instituicdes financeiras quanto o desenvolvimento de

novos produtos financeiros.

E feita a seguir a andlise da evolucio, a partir de 1981 até 1994, dos principais
agregados que compdem os MFI. Foi estabelecida uma periodizagio que pretende

indicar os movimentos que caracterizaram os MFI durante esses anos.

Da-se destaque a analise dos fluxos financeiros internacionais privados ?ara 08 paises
do Grupo da América Latina, procurando-se quantificar e qualificar os momentos
de grande afluéncia e os de extrema escassez. Nos tiltimos quatorze anos, esses paises
passaram por uma séria crise de endividamento em 1982 que dentre outras
consequéncias provocou a sua exclusio dos MFI até 1989, e por outra, que desde o

final de 1994, ameaca novamente a sua permanéncia nesses mercados.

Na conclusio, sao tecidas algumas consideracdes a respeito da fragilidade do
sistema financeiro internacional e a decorrente vulnerabilidade das relacdes dos
paises da América Latina com os MFL Por se tratar de participantes de 2° classe,
esses outsiders sdo muito mais sensiveis as “corre¢des de mercado 7
desencadeadas por eventos diversos, dentre os quais estdo principalmente a
oscilacdo dos precos relativos das principais commodities, as mudancas nas
condi¢cdes internacionais como alteracao de taxas de juros e/ou cambio, e 0s

problemas econdmicos e/ou polificos nas economias domésticas.

2Correciio de Mercado (Market Correction), expressio utilizada pelo IMF — International Capital Markets ~
September 1982,
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“Fluctuat nec Mergitur”

{No brasido da cidade de Paris)




2. Mercados Financeiros
Internacionais — Alteracoes e
Principais Tendéncias

A discussdo a respeito das alteragdes ocorridas nos Mercados Financeiros
Internacionais (MFI) sera feita a partir da compreensao das principais
tendéncias que marcaram as mudancas realizadas recentemente nesses
mercados. O objetivo desse capitulo é trazer elementos considerados decisivos
para o entendimento da logica de operacao dos agentes financeiros

internacionais.

Do ponto de vista da Economia Internacional, o traco marcante desde a
década de oitenta foi a existéncia persistente de profundos desequilibrios
dos Balancos de Pagamento que ocorreram simultaneamente — embora com
conseqiiéncias distintas — tanto nos paises altamente industrializados
quanto naqueles em desenvolvimento. A rigor, deve-se falar em
desequilibrios externos, uma vez que o conceito de Balanco de Pagamento
implica formalmente ter-se sempre uma situacao em que as posi¢oes externas

{credoras e devedoras) sejam iguais.

Esses desequilibrios ndo surgiram no anos oifenta, e a forma privilegiada de
reciclagem dos mesmos pelos MFI ja havia sido utilizada anteriormente. Mas, o
que ¢ inegavel é que se tornaram muito mais significativos em termos de montante

¢ extensao, trazendo importantes impactos a evolugao dos MFL. Se, por um lado,



as alteracdes macroecondmicas internacionais influiram decisivamente no
processo de fransformagéo dos MFI, por outro lado, a existéncia prévia desses
mercados possibilitou uma forma especifica de reordenamento nas relagdes

econdmicas infernacionais.

Na discussao das origens dos MFI, que comporia inclusive o chamado
Euromercado’, pode-se assinalar como um dos fatores basicos para a sua criacao
a presenca de confinuos desequilibrios nas confas externas americanas. Os
déficits do Balanco de Pagamentos tiveram papel relevante na formacio do
Euromercado, considerando-se o fato de que os Bancos Centrais dos paises
superavitdrios em relagao aos EUA utilizaram largamente esse mercado como
forma de preservar o valor de suas reservas em ddlares. Donde se pode afirmar
que os desequilibrios externos americanos contribuiram decisivamente para o
inicio das atividades do Euromercado, principalmente levando-se em conta
também as restricoes impostas pelo Governo Americano nos anos sessenta, tendo

em vista o controle da conta capital®.

A partir de 1968, o crescimento dos MFI foi tdo surpreendente, superando

inclusive o montante dos déficits americanos, que varios autores passaram a

' O3 elementos definidores do Euromercado eram os seguintes: as operaces financeiras realizavam-se com
moedas que nido a do pais onde o agente financeiro estava localizado, e ocorriam fundamentalmente nas
pracas financeiras européias. Portanto, o Euromercado era a denominagio dada no inicio da década de 60
a0 Jocus onde ocorriam as operacdes financeiras internacionais, Posteriormente, este mercado ampliou-se e
o préprio concetto de operagdes internacionais também teve que ser repensado em fungdo das alteracbes
ocorridas, principalmente nos EUA.

20 controle da conta capital americana imposto pelo governo americano durante a década de sessenta,
esteve centrado em trés principais medidas: Imposto de Equalizacao de Juros (Interest Equalization Tax —
IET) de julho de 1983 — através do qual procurava-se a equiparagio dos custos de financiamento nos
Estados Unidos com os custos de outras pracas financeiras; Regulamentacio da taxa de juros (Regulation Q)
gue proibia remuneragio de depdsitos por prazo inferior de 30 dias e estabelecia teto de taxas de juros; e
Restrigiio Voluntaria de Crédito acs nio-residentes nos EUA (Voluntary Foreign Credit Restraint Program)
que deixou de ser voluntdria no inicio de 1968 ¢ estabelecia controle 4 saida de capital americano com
destine a investimentos no exterior.
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especular sobre os mecanismos de criaclo autdnoma de crédito internacional®,

Os graficos Z-1 ¢ 2-2 illustram a performance desses mercados.

Grafico 21— Volume de Crédito Ligiide nos MFI—1983/1984
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Além das taxas elevadas de crescimento, os MFT também apresentaram uma grande
capacidade inovativa desde de sua criacéio no final dos anos cingiienta. Todavia,
as alteragOes ocorridas nesses mercados a partir do inicio dos anos oitenta
superaram largamente aquelas ocorridas anteriormente. A agudizacdo dos
desequilibrios externos decorrentes, inicialmente, da reversdo da politica
monetaria americana iniciada em outubro de 1979, ainda no governo Carter,
mediante o controle direto dos agregados monetdrios, e, posteriormente, da politica
econdmica dos governos republicanos da década de oitenta, estd diretamente

associada as marcantes mudancas dos Mercados Financeiros Internacionais.

A nova politica econdmica americana — sobretudo a partir do primeiro governo
Reagan — teve importantes desdobramentos internos que afetaram tanto os paises
avancados quanto os menos desenvolvidos. Como resultado dessa nova politica
econdmica cabe citar as oscilagOes acentuadas nas taxas de juros e de cimbio das

principais economias capitalistas.

Interessa, ainda, salientar o significativo alargamento dos déficits americanos —
tanto o doméstico quanto externo — e uma das formas bésicas de financiamento
adotada, ou seja, a emissdo e colocagio de titulos do governo americano junto a
nédo-residentes. Os chamados “déficits gémeos”, ligados inexoravelmente pelo
ddlar, constituem o centro dos desequilibrios mundiais e, em grande medida, a
razdo mesma da excelente performance de varias economias industrializadas e

de algumas de industrializacao recente a partir do inicio da década de oitenta.

A conseqiiéncia dessas alteragcdes econdmicas americanas para os paises em
desenvolvimento que ja se encontravam altamente endividados foi

extremamente negativa e culminou com a crise do endividamento de 1982,



Diz-se que essa crise teve um impacto tio violento sobre 0os MFI e provocou
nesses mercados mudangas tao dramaticas que alguns autores chegaram a
compara-las as transformacdes ocorridas no bloco soviético e nos paises do
Leste Europeu no final da década de oitenta, ndo apenas pela intensidade dos
eventos como também pela inexisténcia de previsdes a esse respeito?. Ha nesse
tipo de colocagdo uma dose bastante grande de exagero: afinal, a desordem
monetdria internacional ja estava plenamente instaurada desde o inicio dos
anos setenta e, por esta razdo, os MFI ja traziam elementos de grande

instabilidade nas suas formas de operar.

Um elemento adicional a analise das alteracdes dos MFI ¢ a revolucéo tecnologica
ocorrida nas telecomunicacoes e nos sistemas de informacio e de computadores
que tem sancionado o aparecimento e desenvolvimento das caracteristicas mais

marcantes dos MFL.

A informatizacdo dos servicos bancérios e financeiros, a partir do final da década
de setenta, teve um papel destacado no processo de modificacao dos MFI, fornando
possivel a implementacdo de vdrias inovagdes ocorridas nos uiltimos anos. O
Sistema Financeiro Internacional, assim como todo setor terciario dos paises
altamente industrializados, sofreram profundas alteracoes sob o impacto dos

avancos verificados na tecnologia eletrdnica.

Até o final dos anos setenta, prevaleceu nas instituicoes financeiras mais avancadas
a utilizacao de grandes computadores que requeriam escala e eram extremamente
custosos. Com o advento da nova tecnologia de informatica e conseqiiente reducio

em dez vezes ou mais no custo dos novos equipamentos, € com a possibilidade de

Veja por exemplo: Gibson, H.D. (1989)
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conectar computadores e terminais compondo uma rede de telecomunicacio,
pdde-se estabelecer uma nova organizagio nos MFI e criar novos produtos

financeiros que necessitavam pela sua complexidade de um apoio telematico.

A intensificacdo do uso das tecnologias da informatica e das telecomunicacdes
nas atividades financeiras teve também repercussdes exfremamente relevantes
tanto no processo de internacionalizac¢ao financeira como no de regulamentacao

dessas atividades.

Assim, com o surgimento e permanéncia dos graves desequilibrios externos, de
uma instabilidade constante nas taxas de juros ¢ de cambio das principais
economias capitalistas € com o apoio das mudancas tecnolégicas, o Sistema de
Crédito Internacional Privado passou a desenvolver novas formas de operacdes
genericamente chamado de processo de securitizacdo. Ainda que varias dessas
formas ja existissem antes de 1982, foi sob o impacto dessas alteracdes
macroecondmicas, que ganharam uma importédncia até entao desconhecida. A
aversdo ao risco, a busca de liquidez e a possibilidade de obter ganhos
extraordindrios atraveés de inovagdes norfearam as principais fransformacoes

ocorridas nos Mercados Financeiros Internacionais.

Fazem parte desse processo de transformacao dos MFI varias tendéncias que
podem ser sintetizadas dentro do conceito de inovagdes financeiras. O termo
“inovagdes financeiras” foi cunhado por Gurley e Shaw (1960) para designar
quaisquer modificacoes nas institui¢des, mercados e instrumentos financeiros.
A partir dos anos oitenta, os novos produtos financeiros (principalmente
securities) que foram sendo criados passaram a ser denominados “inovagdes

financeiras”.

11.



Estes novos instrumentos, por sua vez, criaram novos mercados e exigiram que o0s
mercados domésticos tradicionais dos paises avancados passassem por um processo
de “desregulamentacao”, possibilitando assim a interpenetracéo de varios mercados
nacionais ¢ o alargamento dos MFI. A esta ampliacido e modificacio estrutural dos
mercados denomina-se “globalizacac”. As palavras-chaves amplamente conhecidas

¢ usadas que compdem esse processo de inovagio financeira sao as seguintes:

s desregulamentacao;
«  desintermediacdo/securitizacio;

«  globalizacdo.

12.



2.1. Desregulamentacéao

Este termo, amplamente utilizado na literatura sobre os mercados financeiros
nacionais e internacionais produzida nos anos oitenta, deve ser visto com muita
cautela. Na realidade, é fruto muito mais do discurso neoliberal dominante no
periodo do que de fatos concretos ocorridos, ou seja das transformagoes institucionais
mais pertinentes relacionadas ao modus operandi dos MFI e dos mercados
domeésticos. Contudo, € inegavel que ocorreram importantes alteragoes institucionais
nesses mercados, ou s¢ja, houve mudancas de regulamentacao significativas mas

nem sempre no sentido geral que o termo “desregulamentacao” tem sugerido.

Feita esta adverténcia inicial, pode-se prosseguir analisando os dois principais

conjuntos regulatdrios referentes as instituicdes financeiras:

»  viabilizador da execugdo da politica monetaria;

= proporcionador da manutencao da credibilidade das instituicoes financeiras.

O primeiro conjunto comporta todas as medidas regulatorias que t€m por objetivo
a viabilizacdo da execucdo de politfica monetaria por parte das autoridades

governamentais. Como exemplo, pode-se citar:

&

reserva obrigatoria junto ao Banco Ceniral,
= taxa de redesconto;

» limite de taxa de juros;

»  prazo de aplicacao;

«  conirole de crédito ao consumidor.
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Quanto ao conjunto de regulamentacdes relacionadas a manutencao da credibilidade
dos sistemas financeiros, é necessario dizer que muitas das regras vigentes nos mercados
domésticos haviam sido elaboradas no periodo imediatamente apds a crise de 30 e a
partir da seqiiéncia de faléncias bancdrias que se seguiu ao crash. Por esta razio, 0s
coeficientes técnicos estabelecidos entdo espelhavam o espirito extremamente
conservador da éﬁoca. No entanto, se por um lado, algumas dessas exigéncias foram
atenuadas nos ultimos anos nos principais mercados domésticos, por outro, intensificou-
se a tutelagem exercida, por exemplo, pelo Bank for International Settlements (BIS)
sobre as instituicOes financeiras infernacionais, principalmente apds a crise de 1982.

2.1.1. Desregulamentacéao: Alteragdes nos Mercados Domésticos:
Estados Unidos,Gra-Bretanha e Japéao

Para se poder avaliar corretamente o processo de desregulamentacio dos
principais mercados domésticos ocorrido recentemente, analisar-se-ao as

transformacdes havidas nos EUA, Gra-Bretanha e Japdo.

+ Estados Unidos

O caso americano serd visto com mais detalhes por ser emblematico do chamado
processo de desregulamentagdo. Ao se recuperarem os principais tracos do
sistema financeiro dos EUA, pode-se perceber uma evolucdo clara que parte da
auséncia de instituicdes reguladoras para o estabelecimento de regras bastante
rigidas apds a seqiiéncia de faléncias bancdrias do inicio dos anos frinta, ¢

posterior processo de flexibilizacdo.
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Em 1791, os EUA criaram o Bank of United States com algumas funcdes de banco
central mas também atuando como banco comercial. Alguns anos mais tarde, em
18186, foi criado o Second Bank of United States com o intuifo de reforgar o papel do
antecessor no que diz respeito a seguranca do setor bancdrio. No entanto, o sistema
bancario americano funcionou no periodo seguindo suas proprias regras sem a

necessidade de submeter-se a regulamentos advindos de uma autoridade monetaria.

Com o Currency Act de 1863, posteriormente transformado no National Bank
Actde 1864, foi formado um Conselho Controlador encarregado de supervisionar,
fiscalizar e examinar resultados dos bancos nacionais. A partir de entdo, a emissao
de titulos por parte dos bancos nacionais passou a ser supervisionada pelo
Conselho Controlador. Contudo, o sistema bancario americano continuou sujeifo

a varias crises de confianca e, portanto, extremamente instavel.

Em decorréncia das crises bancdrias que assolavam o sistema financeiro
americano, o Congresso americano aprovou o Federal Reserve Actde 1913. Através
deste ato, os bancos nacionais tornaram-se membros do Federal Reserve System

(FRS), ficando para os bancos estaduais a opcao de aderir ou nao ao FRS.

Mas, somente apos a Grande Depressao de 1930 e a decorrente crise bancdria que se
instaurou, foi que os EUA desenvolveram uma complexa estrutura reguladora do
sistema financeiro nacional. Roosevelt assumiu o governo dos EUA (4 de marco de
1933) juntamente com um feriado bancdrio promovido pelos governadores dos
estados americanos. Procurava-se desta forma induzir o governo federal a tomar
medidas que pudessem colaborar no sentido de solucionar o agudo problema da
faita de liquidez do sistema e da insolvéncia de varios bancos ¢ outras instifuicées

financeiras. Ao contrdrio das crises bancdrias anteriores, na crise de 1933 foi o governo
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federal, através do Reconstruction Finance Corporation (RFC), que assumiu a lideranca

do processo de saneamento financeiro e reconstrucao do sistema financeiro privado.

Roosevelt assumiu o governo dos EUA ndo apenas com as mais altas taxas de
desemprego e de faléncias que o pais teve, mas também com um sistema ﬁnanéeiro
virtualmente destruido®. De fato, o governo Roosevelt herdou um capitalismo
completamente falido e teve que desenvolver um novo modelo de capitalismo
durante o periodo de 1933 a 1937, deixando de lado o velho modelo Iaissez-
faire existente até aquele momento. A realidade do capitalismo de entdo exigia

instituicoes adequadas que pudessem dar ao sisterna uma maior estabilidade.

Para reconstruir o sistema financeiro americano, foi necessario um longo periodo
de negociacdo, ¢ apenas em 1936 uma nova estrutura financeira, e inclusive
regulatoria, foi completada. Os Banking Actsde 1933 (Glass-Steagall Act®) e 1935
desenharam o novo sistema a partir de dois principios basicos: segmentacio e
transparéncia. Dessa forma, as instituicdes financeiras foram organizadas de acordo
com as funcdes que deveriam exercer, estabelecendo-se o critério de especializacio
por tipo de servico (crédito) para proceder-se a segmentacdo do mercado’. Coube
ao Reconsfruction Finance Corporation (RFC) o papel de banco de investimento
publico cujo objetivo principal era dar suporte financeiro, através da emissdo de
acoes, aos transportes, a industria manufatureira e as instituicdes financeiras
privadas. Para a execucao desse objetivo ficou determinado que o banco publico de

investimento deveria pautar suas acdes dentro do principio da transparéncia.

5 Na visdo dominante pos-oitenta, em pleno neoliberalismo, o processo de reestruturacio e de regulamentacio
desse sistema, em 1933, esteve baseado “no medo e na subifa perda de confianca no sistema livre de mercado”
Khoury, 8. (1980) p.68

93 Banking Actde 1933 ficou mais conhecido pelo nome dos dois congressistas que mais colaboraram para a aprovacio
dessa lei. Essa lei proibiu os bancos comerciais de pagarem juros a depdsitos 4 vista e impediu também que esses agentes
firanceiros operassem com securities. Estabeleceu ainda a criacio do Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).
7 Sem duvida nenhuma a reforma bancdria Campos/Bulhdes de 1965/67 inspirou-se no modelo americano do
governa Roosevelt.
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O Federal Reserve System (FED) foi totalmente reformulado sendo criado o Federal
Reserve Board com todas as prerrogativas de autoridade monetdria nacional, tendo
0 poder de supervisionar e regulamentar as atividades de todas institui¢oes
financeiras do pais, tanto as nacionais quanto as regionais. Finalmente, foi criado
o Federal Depositf Insurance Corporation(FDIC). Resumindo , podem-se listar as

principais caracteristicas desse novo sistema financeiro americano:
Regulamentos relativos a produtos:

«  Bancos nao poderiam negociar seguros

«  Bancos ndo poderiam negociar a¢des

»  Regulamentacdo para os precos dos servigos bancarios

»  Estabelecimento de teto para taxas de juros (Regulafion Q)

»  Legislacdo estadual para coibir usura

«  Nao pagamento de juros para depdsitos 4 vista (Prazo inferior a 30 dias —

Regulation Q)
Regulamentos relativos ocupagdo espacial:

= Regulamentacdo das atividades internacionais
s  Restricdes severas para ampliacdo das redes interestaduais ja existentes

«  Nao permissdo para novas redes inferestaduais

Outras regulamentacdes:

«  Regulamentacao para fusdes e aquisicOes envolvendo bancos
»  Limites de concessdo de empréstimos

«  Reducao do grau de alavancagem

17.



«  Controle dos ativos {através de requerimentos relativos 4 qualidade dos ativos)
+  Separacao nitida entre bancos comerciais e de investimentos

+  Severas limitagOes para concessao de licencas bancarias

»  Reserva compulsoria varidvel de acordo com determinacéo do FED

= Associagao compulsdria das instituicdes financeiras ao FDIC

No que diz respeito a legislacdo bancdria, uma alteracdo importante foi feita em 1956
através do Bank Holding Company Act que procurou abrandar as limitactes impostas
pelo Banking Act de 1933. Através do afo de 1956, definiram-se as bank holding
companies (BHC’s) que, desta maneira, puderam passar a oferecer servicos financeiros
que os bancos estavam proibidos de fazer. Ainda que a estrutura bésica do sistema
bancario tivesse permanecido inalterada, o3 agentes financeiros foram modificando
suas operacdes valendo-se do conhecimento do sistema e suas eventuais brechas.

Em relacao a legislacdo referente aos titulos (securities), os principais afos e

conjuntos regulatdrios foram os seguintes:

»  Securifies Actde 1933

»  Securities Exchange Act de 1934

+  The Maloney Actde 1938

»  The Trust Indenture Actde 1939

«  The Investment Company Act de 1940

Os objetivos fundamentais desses atos foram: promover o completo conthecimento a
respeito dos titulos negociados publicamente; identificar e conceder licenca para os
agentes interessados em intermediar a colocacio dos papéis no mercado. Para tanto, foi
criada através do Securities Exchange Actde 1934, uma agéncia governamenfal —a
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Securities Exchange Comission (SEC) —com o poder de conceder, penalizar, suspender
ou anular a licenca de intermedidrios (brokers/dealers’) para operar no mercado de
capitais, além de regulamentar e supervisionar a emissdo e transacio de novos titulos.

O Federal Reserve System mediante a Regulation T e U estabeleceu os critéfios
para concessdo de crédito para compra/venda de titulos. Cabe ainda ressaltar o
Investment Company Act de 1940 que regulamentou a criacdo dos fundos mituos,
ficando estabelecida a obrigatoriedade dos bancos de investimento de fornecerem

informacoes aos aplicadores nesses fundos.

Em 1974, o Presidente Ford assinou o Employee Refirement Income Security Act
(ERISA) regulamentando os fundos de pensao e aposentadoria e criando, inclusive,
o Individual Retirement Account (IRA).

O inicio do processo de desregulamentacio, ou mais propriamente, de uma nova
regulamentagdo (ou re-regulamentagdo) iniciou-se nos anos setenta e
infensificou~-se na década de oitenta nos EUA, desencadeado devido também a
pressao de varios grupos de interesse perfeitamente representados nas
administracoes do Presidente Reagan, mas, sobretudo, pelas condigdes

macroeconOmicas vigentes e por inovacoes financeiras:

«  volatilidade das taxas de juros americanas;

»  crise dos paises endividados e conseqiiente deterioracao da lucratividade no
segmento tradicional do setor bancdrio (empréstimos);

+ desenvolvimento tecnolégico que permitiu um acesso muito mais rapido e

barato a informacao;

& Broker (order-taking) — pessoa fisica ou juridica que recebe uma comissao pelo ato de intermediar a compra/
venda de Htulos.

Dealer (risk-taking) -— pessoa fisica ou juridica que assume o risco da transacao de compra/venda de titulos, por
esta razdo adiciona um mark-up sobre o prego original do papel.
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*  criacdo de novos produtos financeiros (inovacdes financeiras).

A cronologia das principais modificacdes ocorridas no Sistema Financeiro
americano a partir do inicio da década de setenta encontra-se no anexo 1. No

entanto, cabe ressalfar algumas das alteracdes mais relevantes, a saber:

«  Depository Institutions Dercgulation and Monetary Confrol Act (DIDC) de 1980
~ modificou aspectos relevantes do Glass-Steagall Act de 1933, inclusive, revogando a
proibicdo anterior dos bancos comerciais de pagarem juros para os depdsitos a vista;

. International Banking Facilities (IBF’s) de 1981 — autorizando a criacdo de
um mercado offshore dentro dos EUA. O FED, por meio dos IBFs, passou a permitir
que bancos americanos contabilizassem em separado as operacdes externas ou
com ndo-residentes nos EUA. Além disso, as operacOes internas, ativas ou passivas,
com nao-residentes nos EUA, deixaram de ter que cumprir os requerimentos
habituais impostos pelo FED para as transacdes efetuadas no mercado americano;
»  SEC Rule 144 A de 1990 — permitindo o lancamento de ag¢des, ADRs® ou
bondsjunto a investidores institucionais qualificados. Na verdade, desde 1982, a
Securities and Exchange Commission (SEC) tem introduzido varias alteragdes
por meio de regulamentos especificos que visam a reduzir os procedimentos
burocréticos estabelecidos no Securities Act de 1933 e Securities Exchange Act
de 1934. A Regra 144 A, uma dessas simplificacdes do SEC, teve uma importancia
especial para a colocacéo de papéis das empresas do grupo dos paises protagonistas

da crise da‘divida de 1982 no seu retorno aos MFI no inicio da década.

* ADR - American Depository Receipt — exigivel emitido por um banco americano tendo com contrapartida
agdes de nio-residentes que pode ser negociado nas bolsas de valores americanas ou nos mercados OTC (over-
the-counter), mesmo que os fitulos subjacentes a esse exigivel nao estejam registrados junto ao SEC,
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=  Gra-Bretanha

O Bank of England foi criado em 1694, sendo o primeiro banco central a existir.
Certamente, essa precocidade deve-se ao fato de que foi na Gra-Bretanha que
primeiramente se organizou um Estado Nacional com as principais caracteristicas

de um estado burgués.

A hegemonia britanica, a partir do século XIX até o final da Primeira Grande
Guerra, possibilitou a lideranga inglesa no processo de internacionalizacdo do
capital. No periodo enfre 1880 e 1914, sob a égide do capital inglés, intensificou-
se 0 movimento de capitais através do mundo em decorréncia do crescimento do

comércio internacional.

Londres consagrou-se, entao, como principal praca financeira infernacional, e a
libra-esterlina (£) como moeda-chave do Sistema Financeiro Internacional.
Grande parte do Império Britdnico era coberto por filiais de bancos ingleses que
também atuavam em outros paises considerados relevantes aos interesses
britédnicos. Desta forma, ¢ antiga a tradicdo da praca londrina em operacoes

internacionais tanto no mercado monetario quanto no de capitais.

Apesar de a Primeira Guerra Mundial ter transformado a estrutura do comércio,
consagrando aos EUA a posicdo de importante credor em relacdo aos paises da
Europa Ocidental, Londres continuou a manter um papel extremamente relevante
como praca financeira internacional. Apos a crise de 30, e durante o periodo da
Segunda Grande Guerra, a efervescéncia dos centros financeiros, inclusive
Londres, foi muito aplacada, deixando de existir um sistema financeiro

internacional integrado como prevalecera até 1931.
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Apos a Segunda Guerra Mundial, com a nova ordem econdmica internacional forjada
em Brefton Woods, o Sistema Monetdrio Internacional foi restaurado, novas regras
para o Comércio Internacional foram estabelecidas através da criacio do Acordo Geral
de Tarifas de Comércio — GATT, intensificando-se o fluxo de capitais internacionais.
Nesta nova efapa do processo de infernacionalizacao do capital, Londres, devido 4 sua
tradicéo e ao papel coadjuvante da Gra-Bretanha no reestabelecimento de uma ordem
econdmica internacional, continuou a ter uma importancia decisiva no processo de
internacionalizacdo. Pode-se dizer que o sistema financeiro inglés estava absolutamente
adequado, do ponto de vista institucional, para exercer um papel muito relevante nessa
fase de intensificacdo da infernacionalizacdo.

Assim, até o inicio da década de oitenta, Londres era o principal centro financeiro
internacional. Na realidade, o desevolvimento do chamado Euromercado esteve
intimamente ligado a praca londrina. No final da década de cingiienta, esse
tradicional centro financeiro teve um rapido crescimento que se confunde com o
préprio processo de internacionalizacdo bancéria e com o desenvolvimento dos

mercados financeiros internacionais.

Deve-se constatar que o desenvolvimento dos mercados financeiros internacionais
a partir de Londres e de outras pfae;as financeiras da Europa Qcidental ocorrido
no pos-guerra decorreu tanto do movimento mais geral de internacionalizacdo
do capital como das condicdes institucionais mais flexiveis existentes nesses paises

vis-a-vis com as dos EUA.

Contudo, com as mudangas instifucionais ocorridas em outras pracas financeiras,
e principalmente com a infroducao dos IBFs nos EUA em 1981, pdde-se observar

um declinio de Londres como praca financeira. Entre 1979 e 1984, US$29 bilhdes
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referentes a aplicacdes financeiras deixaram Londres e as mudangas nos portfolios
foram intermediadas por agentes ndo-britanicos. No mesmo periodo, os
investidores britdnicos compraram cerca de US$18 bilhdes em titulos

internacionais através de intermedidrios localizados nos FUAC,

Desde o inicio do governo Thatcher, em 1979, estabeleceu-se uma acalorada polémica
em relacdo a alguns temas pertinentes ao setor financeiro. Os principais pontos eram:

+ Taxas de comissdes fixas nas transa¢des com titulos;

< Sistema para manter uma separacao clara entre dealers e brokers — Single
Capacity System do London Stock Exchange (LSE);

»  Empresas-membros do LSE apenas as que tivessem até 29.9% de capital
estrangeiro;

»  Acesso restrito ao gilf market — apenas dois dealers confrolavam 75% de

todo o mercado!l.

Em outubro de 1986, alieraram-se as regulamentacdes do mercado de acdes
atraves do Financial Services Act (FSA), conhecido como Big Bang. As principais

alteracOes foram as seguintes:

»  Abolicao das taxas de comissoes fixas;

»  Fim da separacdo entre brokers e dealers — Dual-Capacity System em lugar
do Single Capacity System,

» Criacdo do Securities and Investments Board (SIB) — orgéo privado com

funcgodes semelhantes ao SEC americano;

¥ Baviker — Big Bang Supports LIFFE Vohume - Ociober 1986, p41.

"I Euromoney — Flinging Open Doors of Change— August 1986 - Supplement

Gilt Market-~titulos do governo e um dos quatro componentes do mercado internacional de capitais de Londres.
s demais sfio: acdes, agdes internacionais e opodes. Em 1986, 80% do volume fotal de titulos negociados no LSE
eram relativos a0 segmento de gilfs.
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*  Eliminagdo da restricdo feita as empresas estrangeiras ou com mais de 29, 9%

de capital estrangeiro de participarem como membros do LSE.

O FSA também alterou o segmento de seguros, por meio dos conceitos de polarizacio
e best advice. Por polarizacéo, entende-se que o agente de seguros deve estar ligado
a uma companhia, vendendo seus produtos exclusivamente, ou ter sido qualificado
como inteiramente independente. Para ser assim qualificado, o agente precisa
demonstrar as autoridades competentes que regularmente faz uma acurada pesquisa
de mercado com o objetivo de oferecer o produto mais adequado aos seus clientes
(best advice). Além da aplicacdo desses conceitos, por meio do FSA foram
estabelecidas normas no sentido de aumentar a credibilidade do segmento de seguros
com correspondente aumento de custos. Por estas razoes, ocorreu um processo de

conglomeracdo com a eliminacéo de varias empresas pequenas.

Em 1982, havia sido criada uma bolsa de futuros em Londres — London International
Financial Futures Exchange (LIFFE) — que ap0s o Big Bang teve um crescimento muito
significativo, devido principalmente as facilidades operacionais introduzidas pelo FSA.

Foram impostas também varias melhorias tecnoldgicas como um novo sistema

de informatica na LSE e outros equipamentos ligados a informatica e

telecomunicacdes para agilizar o acesso a informagao.

« Japao

Assim como em outros setores, o sistema financeiro japonés foi sempre bastante

restritivo ao capital internacional. A partir do inicio da década de oitenta, em
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funcao dos desdobramentos do crescimento da economia japonesa e das pressdes
exercidas pelos EUA, iniciou-se um processo de liberalizacdo do mercado
financeiro japonés, principalmente apods o acordo firmado entre os EUA e o

Japdo em 1984.

As principais caracteristicas do sistema financeiro japonés antes do inicio de sua

abertura eram:

+ Existéncia de tetos de taxas de juros para empréstimos e depdsitos;

+  Niamero reduzido de produtos financeiros;

«  Esquemas pré-estabelecidos de alocacido de crédito;

«  Restricdes severas para o livre fluxo de capitais;

+ Participacdo expressiva do governo japonés como captador ¢ alocador de
recursos's;

*  Rigido sistema de segmentacio de mercado a partir das ﬁingées exercidas
pelo intermediario financeiro;

*  Forte oligopolizacao nos varios segmentos que compdem o setor financeiro

com a predominancia de uma empresa em cada um dos segmentos'®.

O mercado monetdrio japonés comecou a ser liberalizado lentamente a partir de
1984, com desregulamentacao das taxas de juros para depdsitos acima de um
milhio de yens e com prazo de maturidade de no minimo trés meses, aumento do
valor maximo de emisséo de certificados de depdsito e a introducao do money

market certificate.

2 Por exemplo, o Post Saving System (PS8) — controlado pelo Ministério de Telecomunicacbes - carreava parte
substantiva do otal de depdsitos para o Ministério das Financas com o intuito de financiar projetos especiais
deste drgio governamental.

1 A empresa Hder no segmento de bancos comerciais era o Daichi Kangyo, o de bancos de investimenito era lidearado
pela Nomura ¢, Japan Securities Finance Company (JSF) dominava o segmento de securifies finance corporation.
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Em dezembro de 1980, foi alterado o Foreign Exchange Control Actiniciando-se o
processo de desregulamentacgdo dos mercados financeiros e a permissao muita lenta
para operagOes internacionais no Japao. A abolicao das restricdes para conversio
do yen e moedas estrangeiras ocorreu em junho de 1984 representando um
importante passo no sentido da liberalizacdo dos mercados financeiros japoneses.
A Bolsa de Futuros comegou a operar em outubro de 1985 com a permissdo para
bancos estrangeiros atuarem. Finalmente, em dezembro de 1986, iniciaram-se as
operacdes no Japan Offshore Market representando um passo decisivo no sentido

da abertura do mercado japonés para operacdes financeiras internacionais.

Apesar de o processo de abertura do mercado financeiro japonés estar sendo
lento, dada sua importancia, é extremamente significativo. Evidentemente, nao
se pode comparar a presenca dos bancos japoneses no exterior com a contrapartida
de bancos estrangeiros no japdo. As resiricdes para a entrada de instituicdes

financeiras estrangeiras no Japao sao ainda muito severas.

2.1.2. Desregulamentacéo: Alteragdes nos Mercados
Internacionais

Em relacéo aos MFL no que diz respeito a regulamentacéo relacionada 4 manutencdo
da credibilidade das instituicdes que operam nestes mercados, partiu-se de uma
situacio no final da década de cingiienta, quando estes mercados passaram a crescer
a taxas impressionantes, de uma quase inexisténcia de regras ¢ restricdes operacionais
para uma outra em que foram sendo infroduzidos de forma crescente controles capazes
de garantir a seguranga do sistema. Apos a primeira séria crise nesses mercados em
1974, e principalmente pos- 1982, foi-se diminuindo a ampla autonomia dos agentes

operadores internacionais em beneficio de uma maior garantia do sistema.
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Coube a0 Bank for International Settlements (BIS) a conducdo do processo de
regulamentacdo e supervisao das atividades dos intermedidrios financeiros
internacionais'. Pode-se considerar o ano de 1974 como o da mudanca de atitude
das-autoridades monetdrias congregadas no BIS. Nos tiltimos vinte anos, e
principalmente apés a crise de 1982, no que diz respeito aos MFL, a tendéncia

tem sido de buscar os meios adequados para evitar colapsos nesses mercados.

Aliada a crise do Sistema Monetdrio Internacional do inicio dos anos setenta!s,
a alteracdo brusca dos precos relativos das principais commodities negociadas
internacionalmente forneceu a base para a irrupc¢ido da primeira grave crise
nos MFI. Essa alteracdo de precos, principalmente a do petroleo, gerou uma
situacdo de grave desequilibrio das contas internacionais. Os MFI, nesse
processo, fizeram as vezes de Camara de Compensacdo dos desequilibrios

externos de varios paises.

A forma como se processou a reciclagem dos superavits dos paises exportadores
de petrdleo - petroddlares — e dos déficits dos paises importadores de petrodleo,
principalmente aqueles em desenvolvimento, alterou substancialmente a estrutura
de vencimentos nos MFL Assim, enquanto os paises exportadores de petroleo —
ofertantes de fundos — concentravam suas aplicacdes no curto prazo, os paises
importadores de petrdleo — demandantes de fundos — recorriam a operacdes

de médio e longo prazos's.

4 Em agosto de 1964, o BIS fol investido, pelos ministros econdmicos e presidentes dos bancos centrais dos paises
do Grupo dos Dez (G- 10), na fungio de coordenador, coletador e distribuidor de informacdes relativas as operacdes
internacionais. Q board do BIS é formado pelos presidentes dos Bancos Centrais do G-10.

¥ Rupiura do Acordo de Bretton Woods implicando o fim do padrido délar-ouro em 1971 e das paridades fixas
em 1973

% Para uma andlise detalhada desse processo veja: Lima, MLLF. — O Euromercado e a expansdo do Capital
Fianceiro Infernacional — Dissertagao de Mestrado, UNICAMF — 1985,
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A crescente enfrada de fundos provenientes dos paises exportadores de petréleo
e a concorréncia existente entre os agentes financeiros internacionais no momento
de realizarem suas operagdes ativas obrigaram esses bancos a generalizar suas
manobras de transformacéo de prazos, tornando de médio/longo prazos recursos
captados por curto prazo e assumindo assim um risco importante que independia,

inclusive, da qu&lidade do tomador.

E evidente que a necessidade de repassar a pletora de fundos captados obrigou
esses bancos a intensificarem suas operacdes ativas com clientes considerados de
segunda classe, ao mesmo tempo em que facilifou o acesso de novos bancos, de
reduzidas dimensdes, a0 mercado. Estes bancos, dada sua participacdo marginal
no mercado, sujeitavam-se a pagar taxas mais elevadas no interbancario,

provocando tensdes na estrutura das taxas de juros.

Foi nestas circunstincias que, em junho de 1974, o banco alemdo Herstatt teve sua
faléncia decretada. A quebra do Herstatt provocou uma reacio em cadeia e outros
importantes bancos sofreram acentuadas perdas. A faléncia do Herstatt foi
ocasionada pelos resultados adversos de operacdes especulativas no mercado de
cambio, sendo que a crise neste banco, alem de impor pesadas perdas para outros
bancos — o Franklin National, por exemplo, tornou-se insolvente em outubro de
1974 — abalou a confianca em fodo sisterna. Ressalte-se que as perdas neste sistema
fransmitiam-se rapidamente, e como boa parte das operacdes eram interbancarias,

a ruptura de um dos elos da corrente financeira desestabilizava toda a cadeia.

Assim foi significativa a reunido, em setembro de 1974, de dirigentes dos Bancos
Centrais dos paises integrantes do chamado Grupo dos Dez, promovida pelo BIS.

Nessa reuniao, tentou-se estabelecer uma supervisao bancaria, em nivel infernacional,
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e avaliar os meios disponiveis para garantir a atuacdo desses Bancos Centrais como
prestamistas em tlfima insténcia, em caso de iliquidez no mercado. Ficou acordada
a formagao de um Comité Permanente de Especialistas — Standing Commitee of
Experts — que deveria colaborar com esses Bancos Centrais, bem como assessora-
los. Nao foi estabelecido, porém, um sistema de supervisdo completo, em nivel

infernacional, que cobrisse as atividades bancarias nos principais centros financeiros'”.,

A infernacionalizacdo crescente dos mercados financeiros internacionais e as crises
que abalaram as instituicdes financeiras que operavam nesses mercados deram a
motivacdo necessaria para que se buscassem formas de coordenacio das politicas
monetdrias e cambiais, bem como da montagem de um arcabouco legal que

estabelecesse um regime regulamentador dessas atividades internacionais.

O Acordo de Basiléia, de 1988, instifuiu a primeira estrufura internacional
contendo normas para adequacao de capital e outros regulamentos a serem
cumpridos pelos agentes financeiros internacionais. Este acordo foi fruto de
intensas discussdes no ambito do Comité de Regulamentacido Banciria e Praticas
de Supervisdo — Commifee on Banking Regulation and Supervisory Practices —
e aprovado pelos presidentes dos bancos centrais do G-10 em julho de 1988. O
documento aprovado — Infernational Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards — imp0s varias alteracdes nos regulamentos nacionais dos
paises do G~10. Posteriormente, mais de cem paises aderiram as recomendagcoes

contidas no documento do Acordo de Basiléia's.

As principais preocupacoes refletidas no Acordo de 1988 diziam respeito ao

estabelecimento do montante de capital requerido em face aos riscos de crédito

¥ McMahon, CW. — The Central Banks Gather — Euromoney, April, 1975,
¥ Bank for International Settlements — 59th Annual Report — June 1988,

29,



assumnidos pelas instituicOes e 4 necessidade de provisdes para as operagdes constantes
no off-balance sheet. A pressao por uma maior regulamentacio pode ser identificada

nas sucessivas reunides e acordos internacionais que vém sendo firmados desde entéo.

*  Conclusao

As principais alteracdes ocorridas nos EUA e demais paises citados permitem
concluir que, embora muitas dessas alteracoes realizadas pelos Bancos Centrais
buscassem uma sintonizacdo com as mudancas nos MFIL, nao se pode afirmar
com 1850 que as autoridades monetdrias tenham abandonado suas prerrogativas

de gestoras da politica monetdria em seus respectivos paises.

Se considerarmos que o aprofundamento do processo de internacionalizacéo do
capital financeiro desde a década de setenta originou a necessidade de alteracoes
instituicionais, podemos entender as transformagoes ocorridas dentro desse conjunto
de regulamentacdes como uma mera adequacdo institucional. As questdes de fundo
que permanecem sao: qual o grau de autonomia das politicas monetdrias e cambiais
nacionais face 4 interpenetracao dos mercados domésticos e internacionais; e, qual

a efetividade das medidas preventivas preconizadas para as operacOes internacionais.

£ importante frisar que o grau de autonomia das politicas monetarias e cambiais
nacionais, ainda que tenha diminuido de uma forma geral, esta sendo
particularmente reduzido nos casos dos paises altamente endividados que
adotaram politicas de estabilizagdo pds-crise de 1982 fortemente sustentadas na

manutencio de paridades rigidas e fixas em relacao ao dolar americano.
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Em relacdo a manutencio da credibilidade das instituicdes financeiras que operam
internacionalmente, pode-se antecipar que os resultados nio tém sido satisfatorios

2

a ponto de afastar a possibilidade de uma nova crise nos MFL

Na realidade, as principais alteragoes regulatdrias referem-se a estrutura dos
mercados, isto €, 4 segmentacao tradicional destes mercados de acordo com o
tipo de produto e/ou drea geografica de operagdo. Sao estas regulamentacdes
estruturais que sofreram as maiores modificacoes nos principais mercados

financeiros domésticos com desdobramentos importantes para os MFIL.

Além do mais, como ja foi visto, se por um lado algumas das exigéncias foram
atenuadas nos ultimos anos nos principais mercados domésticos, por outro,
intensificou-se a tutelagem exercida pelo BIS sobre as instituicdes financeiras

internacionais apos a crise de 1982,

Finalizando, o termo “desregulamentacdo” que passou a ser usado de maneira
indiscriminada a partir do inicio dos anos oitenta, foi “criado” nos EUA no primeiro
governo Reagan, tendo sido ufilizado tanfo para caracterizar o processo de
alteracao da regulamentacio estrutural do sistema bancario quanto para outros
setores como de telecomunicacOes e transporte aéreo. Muitas das transformacdes
estruturais que passaram a ocorrer nos EUA a partir de entio ja tinham se iniciado
nos paises da Europa Ocidental desde meados dos anos sessenta. O que reforga o
argumento de que esse termo tem um carater muito mais ideologico do que de
fato sintetizador de um novo conceito ou uma volta desenfreada aos principios

do laissez~faire como querem alguns.
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2.2. Desintermediacao Financeira: O Processo de
Securitizacao do Creédito

O conceito de infermediacio financeira refere-se a operagdes nas quais um intermedidrio
- banco ou outro agente financeiro — interpde-se entre o tltimo aplicador e ultimo
tomador. Este fipo de operacéo € chamado de financiamento indireto. Por outro lado, 0
processo de desintermediacao supde mecanismo direto de crédito sem a participacio
de um intermedidrio financeiro (bancario ou ndo-~bancario). Segundo a definicao
utilizada pelo FMI*®, as operacdes de crédifo direto existem quando “um aplicador
detém um ativo negociado diretamente com o tomador”, o que significa, portanto,
operacdes de crédito através de titulos — bondsou acdes (diagramas 2-1 e 2-2).

Se, & primeira vista, o termo “desintermediacao” sugere o afastamento dos intermedidrios
financeiros do processo de captacao e alocacdo de recursos financeiros, uma analise
mais cuidadosa indica que as operagdes financeiras continuam a ser planejadas,
arquitetadas, subscritas, custodiadas e comercializadas por esses intermedidrios.

Diagrama 2-1 - Crédito Indireto Tradicional

Empréstimos Depositos

intermediarios .
Financeiros l Aplicadores
- e
$ $
Diagrama 2-2 - Crédito Direto Tradicional

. Emissao | Mercado >
' de Titulos : de : Fundos Aplicadores
<—-— - - — - o DEREER —

¥ International Monetary Fund (IMF) —- International Capital Markets — Jan. 1886 p.6.
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De qualquer forma, a transformacao dos ativos financeiros em titulos que
podem ser negociados nos mercados de capitais domésticos ¢ internacionais
representou uma alteracio substancial nos sistemas financeiros privados,
modificando-se o papel tradicional dos bancos e aumentando-se a importancia
dos intermediarios financeiros nao-bancérios. Por esta razio é que se associa
imediatamente a desintermediacdo o processo de securitizacdo do crédifo

(diagrama 2-3).

Diagrama 2-3 — Crédito “Direto™: Securitizagéo

$/Fee

- Emissao dea
Tomadores ) Titulos Intermediéario
! L Financeiro
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Titulos $

_____________ Titulos
G
Mercado de | Aplicadores

As operagoes de crédito direto, isto €, a colocagdo de bonds e agdes sob a
denominacdo de securities sao inovacdes que permitiram transformar
empréstimos em titulos negociaveis nos mercados de capitais. Com a agregacio
de outros elementos como o encurtamento do prazo de maturidade desses titulos,
possibilidade de repactuar o retorno das aplicacdes (inclusive afravés de

instrumentos financeiros derivados e acoplados a operacao original) e oufras
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transformacdes do proprio titulo, procedeu-se a progressiva perda de nitidez
na separacao tradicional entre os segmentos e mudan¢a no papel dos

intermediarios financeiros.

Houve um crescimento significativo do “antigo” segmento de longo prazo
(titulos) durante os anos de ajuste — 1982/85 — dos MFI apds a crise do
endividamento. A maior parte desses titulos negociados nos MFI refere-se a
divida publica de paises avancgados, ou seja, estes titulos publicos é que sdo a
“base” de crescimento do segmento de bonds dos MFL Os EUA, evidentemente,
sd0 0s principais responsaveis pela emissdo de titulos puablicos colocados nos

MFI desde o inicio dos anos oitenta.

Por esta razdo, o termo “desintermediacdo” vem associado ao termo
“securitizacdo”. O conceito de “securitizacao” engloba a colocacido de titulos
tradicionais (bonds, nofes ¢ acdes) e dos novos produtos que foram sendo
criados a partir dos anos oitenta num processo acelerado de introducao de
inovacdes financeiras. A redugao abrupta do segmento de empréstimo ¢
crescimento vigoroso do segmentfo de “longo prazo” entre 1982 a 1986,

consagrou 0s termos acima.

Cabe ressaltar as ligagdes imediatas entre as alteragdes nos MFI e os
desequilibrios externos apontados anteriormente tanto decorrentes da crise
do endividamentio — cujo maior impacto se fez sentir no segmento de
empréstimo — como da presenca de déficits publicos crescentes,
principalmente americanos, financiados através de colocacao de titulos nos
MFI. Qutro elemento coadjuvante no processo de securitizacao do crédito, foi

a intensa atividade de fusdo e aquisicdo de empresas, publicas ¢ privadas,
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iniciada nos EUA e Gra-Bretanha e depois difundidas, j4 a partir do final dos
anos oitenta, no Japao, nos demais paises europeus e entre aqueles que foram

protagonistas da crise da divida de 1982.

A presenca desses desequilibrios, acompanhada pela volatilidade das taxas de
juros e de cdmbio, e a forma privilegiada de reciclagem dos mesmos agudizaram
algumas das caracteristicas das economias capitalistas contemporineas:
instabilidade internacional crescente e continua com o decorrente aumento de
riscos e, por outro lado, a possibilidade de desenvolvimento de novos produtos
que captassem as oportunidades de ganhos extraordinarios derivados dessa

propria instabilidade.

Além disso, a securitizacao do crédito permitiu uma maior flexibilidade na
administracdo financeira das empresas que foram alvo de reestruturacio
econdmica intensificada a partir da década de oitenta. A possibilidade de concessao
de financiamentos sob novas formas de colocacio de securifies aumentou muito
a capacidade de alavancagem financeira de empresas que necessitavam captar
recursos para seus projetos de remodelacdo e/ ou privatizacao, viabilizando, assim,

VArios novos negocios.

Ha inimeras formas de securitizacio baseadas nos varios instrumentos financeiros
que foram sendo criados num ritmo muito acelerado desde o inicio dos anos
oitenta; porém, o conceito mais geral de securitizacdo é o do planejamento da
transformacio — feito pelo proprio intermediario financeiro — de uma operacao
de crédito tradicionalmente realizada pelo agente financeiro (crédito indireto)

em outra operacéo negocidvel no mercado aberto (crédito direto).
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De maneira geral, o processo de securitizacdo do crédito incluiu tanto a utilizaciio
crescente de estruturas tradicionais de colocagao de titulos quanto de novas formas

que vieram a ser desenvolvidas paulativamente a partir do inicio da década de oitenta.

Denfro da estrutura fradicional de securitizacéo de crédito, uma forma muito utilizada
nos MFL, surgida em 1984, ¢ do transferable loan facility (TLP) que consiste na venda
de participacdo em empréstimos concedidos (fradicionais empréstimos sindicados)
de tal forma que os investidores participantes do poolrecebam certificados que possam
ser negociados no mercado secunddrio. Nessa modalidade de securitizagao, o banco,
que antes deveria fazer constar do seu ativo a operacio de empréstimo, passa a ser o
administrador do pool de titulos mediante o pagamento de um fee (geralmente

recebido antecipadamente) que sao negociaveis nos mercados de capitais.

A primeira fase do processo de concessdo de crédito descrito acima corresponderia ao
esquema descrito fradicionalmente como crédito indireto. No entanto, a segunda fase
do mesmo processo seria classificada na concepcdo tradicional como crédito direto, o
que de fato ndo ocorre, uma vez que todo processo é conduzido pelo infermediario

financeiro. O diagrama 2-4 apresentado a seguir ilustra essa forma de securitizacdo.

Ao longo da década de oitenta, wma nova estrutura de operagdes de securitizagdo
de crédito — denominada de assef-backed securifies ou loan-backed —
desenvolveu-se baseada no conceito de colaterizacdo. Essas operacdes surgiram,
inicialmente, no mercado hipotecdrio residencial americano® para, posteriormente,

incluirem uma gama bastante variada de ativos usados como garantia colateral.

203 governo federal americano por meio da Federal National Mortgage Association, do Government National Mortzage
Association ¢ da Federal Home Loan Mortgage, instituiu programas de empréstimos para a aquisico de moradia
utilizando a técnica morigage-backed securitics. Nessa transacio, empréstimos para compra de residéncias eram
concedidos através da formaco de um pool de investidores que compravam tihdos com determinada remuneracio,
cujo a garantia colateral era dada pelo préprio imovel(is), e que podiam ser negociados no mercado secundério
para esse tipo de titulo. Os chamados Fundos Mobilidrios desenvolveram-se a partir dessa forma de securitizagio de
crédito. Para maiores detalhes, ver, por exemplo, Rosenthal, J. e Ocampo, .M. (1989, p.40j.
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Diagrama 2-4 — Transferable Loan Facility (TLF)
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As transagOes de assef-backed securities podem ser melhor entendidas através do
seguinte esquema: o tornador de recursos — empresa A — interessado em obter um
financiamento de § X milhdes elege um determinado ativo de sua propriedade
{(podendo ser, inclusive, uma percentagem de seu cash flow) para ser usado como
garantia colateral, por meio de mecanismo denominado de special purpose vehicle.
A operacdo € conduzida por um(ns) intermediario(s) financeiro(s) que se
encarrega(m) de fazer a emissao de securities no montante total do financiamento
requerido e colaterizado por um determinado ativo elegido por A, e de colocar esses
titulos junto a investidores. Na transagéo, sdo estabelecidos os fluxos de pagamentos
devidos pelo tomador ao(s) intermediario(s) financeiro (s) € os repasses desse(s) aos
investidores. No caso de uma eventual faléncia do tomador, o ativo dado como garantia

passa a ser, em condi¢oes especiais, de propriedade dos investidores?!,

Como em caso de faléncia € previsto tratamento diferenciado entre o ativo dado
como garantia nesse tipo de fransacao e os demais ativos da empresé,, as empresas
tomadoras de crédito por meio de assef-backed securities obtém classificacio
mais elevada para esses titulos por parte das agéncias especializadas que fazem a
avaliagao do risco de crédito®™. Por essa razio, os financiamentos assim obtidos
pagam taxas de retornos mais baixas. O diagrama 2-5 representa uma operagio

tipica de Assetf-Backed Security.

A reestruturacdo financeira ¢ econdmica de grandes corporacdes americanas
mediante o processo de fusao e aquisicdo, e a privatizacdo de empresas publicas

inglesas ensejaram a necessidade e o surgimento de novas técnicas para aumentar

1 Em caso de faléncia da empresa A, por meio do mecanismo — special purpose vehicle — é possivel fazer a
transferéncia imediata para o(s) investidor{(es) do ativo dado como garantia sem a necessidade de se submeter as
regras estipuladas para a lquidacdo de ativos de empresas insolventes.

2 No capitulo seguinte ha uma explicacio sobre os critérios das agéncias especializadas na avaliacio do risco de
crédito dos titulos negociados nos mercados de capitais.

38.



o grau de alavancagem financeira que podem ser diretamente associadas ao processo
de securitizacdo de crédito: leveraged recapitalization e leveraged buyout (LBO)#3
Como ja foi mencionado, essas técnicas desenvolvidas e padronizadas naqueles

paises tiveram posteriormente uma penetragio muito grande em outros paises.

Diagrama 2-5 — Securitizagio; Asset-Backed
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No caso da leveraged recapitalization, ha reestruturacao financeira por meio da
transformacio de empréstimos em securities utilizando-se novos instrumentos
financeiros. Esse tipo de operacéo ¢ geralmente conduzida por um(ns) agente(s)
financeiro(s) especializado(s) que se encarrega(m) de planejar e executar toda a
transacao. Como resultado desse procedimento, a empresa reduz a parcela de senior
debt alterando, portanto, sua estrutura de capital. A partir dessa nova estrutura, a

empresa podera, eventualmente, voltar a captar empréstimos de terceiros®.

% Ag operacdes de LBO comportam as diversas modalidades de fransagdes que implicam em um aumneto da
alavancagem financeira, inclusive o Management Buyout. Sobre esse assunto ver, Altman, EL (1993, cap.6) e
Sandri, S (19903

2 A respeito da relacio entre a estrutura de capital e o valor de uma determinada empresa, ver Altman, EL
(1993, p.142 a 146).
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A LBO ¢ intensamente usada para viabilizar projetos de readequacio da estrutura
proprietaria e/ou produtiva das empresas publicas e privadas com dificuldades de
captacao do montante requerido para a execugio de tais projetos. Nesse ¢aso, 0 grupo
que faz o fakeover (compra da empresa ou farget)® juntamente com o(s)
intermedidrio(s) financeiro(s) arquitetam a operagdo de financiamento que permitird
a compra de acgdes ordindrias de tal forma que o adquirente obtenha o controle da
empresa em questdo. A principal inovacéao financeira € que nesse financiamento
apenas parte refere-se a empréstimos bancarios* cabendo uma participacio relevante
(25 a 30%) a colocacdo de securifies (exceto agdes ordindrias). Esse tiltimo tipo de
débito também é chamado de mezzanine, dado que nao tem a maior prioridade
(balcony) e tampouco a menor primazia (orchesira). Geralmente, essas securitics
colocadas em uma operacio de LBO sdo consideradas junk bonds em decorréncia de

sua classificacdo (conceitos abaixo de BB ou Ba)*” e conseqiiente alta taxa de retorno.

A securitizacdo do crédito, intensificada desde o inicio da década de oitenta, foi
considerada por muitos autores*® ndo apenas uma importante tendéncia nos
mercados financeiros domésticos e internacionais mas, também, uma resposta
extremamente oportuna a muitas das dificuldades inerentes ao processo de

financiamento. As principais vantagens seriam:

2 No takeover geralmente é oferecido um prémio consideravel aos detentores de agdes ordindrias, estimado em
46% acima do valor de mercado. Essa operacdo de compra pode ser conduzida pelo grupo de executivos da
empresa alvo ou fargef (pliblica ou privada) — é o management buyout, Quando néo hd a participagio consensual
dos executivos da farget trata-se de um hostile takeover, implicando, muitas vezes, um desmembramentc da
estrutura produtiva previamente existente. Ver Kaplan (1989) e Moore, H. (1990).

# Altman (1995, p.138) estima que os intermedidrios financeiros envolvidos em uma operagdo desse tipo nao
concedem empréstimos superiores a 60% do total do buyout.

¥ Sobre a classificacio das securffies de acordo com risco de crédito ver Capitulo ITI, p. 90 deste trabalho.

2% Como exemplo, pode-se citar Rosenthal, J. e Ocampo, JL.M. (1982) e Roussakis, E.N. (1290). Autores como
Gardener, EPM. (1987b) € Sandri, 8. (1990) adotam postura mais critica em relagio 4s vantagens do processo
de securitizacdo.
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reducdo expressiva para os intermedidrios financeiros dos riscos de crédito e
de taxa de juros;

* menor necessidade de aumentar capital proprio em caso de ampliacdo das
operagées ativas por parte dos agentes financeiros;

+ possibilidade de nédo fazer constar no balanco das instituicdes financeiras
operacdes com securities;

»  fonte de recursos mais barata do que empréstimos tradicionais para os
tomadores;

+  débitos contraidos pelos captadores por meio de securities com prioridade
menor do que os empréstimos (mezzanine financing),

« possibilidade de expandir e alavancar a estrutura financeira das empresas
nao-financeiras;

»  ampliacao da gama de opgOes para investidores institucionais?® implicando,
portanto, maior flexibilidade na composicao de portfolics,

« rentabilidade mais alta para investidores do que aplicagbes tradicionais;

» intensificacdo ¢ aumento das aplicacdes financeiras;

*  acesso a um numero muito maior de participantes as aplicacdes em novos
fipos de instrumentos por meio de varios tipos de fundos administrados por

investidores institucionais.;

Se o processo de securitizacio trouxe essa série de vantagens mencionadas acima,
podendo, portanto, atender a diversos objetivos dos intermediarios financeiros,
tomadores e investidores, frouxe também a possibilidade de um aumento no
endividaménto, de uma reducéo significativa nos prazos de maturidade dos titulos
facilitando uma maior especulacdo, de uma expressiva pulverizacdo dos
aplicadores e do desenvolvimento de mecanismos capazes de propagar uma maior

instabilidade por todo sistema financeiro.

% Pupdos Muatuos, Fundos de Pensilo, Seguradoras etc.
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2.3. Globalizacao

O processo de internacionalizacdo do capital que havia sido intensificado desde
o final da Segunda Guerra Mundial sofreu alteracoes profundas com o
desenvolvimento acelerado dos sistemas de computadores e da tecnologia de
comunicacdo. No setor financeiro, além da enorme simplificacdo das rotinas
operacionais tradicionais, surgiu a possibilidade da rapida transferéncia eletronica
de fundos; da centralizacdo geografica das operacdes sem necessidade, inclusive,
do estabelecimento fisico em uma praca para atuacdo naquele determinado
mercado; e, do acesso rapido, em tempo real, a informagoes das varias pracas

financeiras.

A aceleracao no ritmo de introducdo de inovacdes financeiras, com o apoio desses
novos sistemas de informacdo ¢ comunicagdo, por sua vez, criaram novos
mercados e exigiram que os mercados domésticos tradicionais dos paises
avancados passassem por um processo de “desregulamentacao” possibilitando
assim a interpenetracao de varios mercados nacionais € o alargamento dos MFL
A esta ampliacdo e modificacdo estrutural dos mercados financeiros denomina-

se “globalizacao” financeira.

A caracteristica basica da “globalizacao” financeira é que uma securify pode ser
negociada por um residente ou nao-residente em qualquer mercado onde esteja
listada e pode também estar denominada em moeda que ndo a do pais onde se
realize a operacdo. E claro, que existe um série de regras para que um titulo seja
negociado internacionalmente. Contudo, o numero de securities assim
fransacionadas tem crescido continuamente. A internacionalizacao dos mercados

monetarios e de capitais pode-se dar de diversas formas, como por exemplo:
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+ forma classica de internacionalizacdo, ou seja, grandes instituicOes financeiras
estabelecendo escritorios de representaco ou filiais nos principais centros financeiros;
« diversificacdo de portfolio de investidores institucionais como fundos de
pensao, fundos mutuos e companhias de seguro, por meio de manutencdo em
carteira de titulos estrangeiros e/ou de titulos negociados em outras pracas fora
do pais de origem,

»  colocacdo simultdnea de titulos em vérias bolsas por grandes empresas.

O interessante a se notar é que no auge da utilizacéo do termo “globalizacdo”
financeira o grupo dos paises em desenvolvimento altamente endividados estava
absolutamente excluido dos MFI, pelo menos no que diz respeito aos créditos
concedidos em base voluntdria. Mais uma vez, € necessario discernir os fatos
do discurso ideoldgico, sem contudo negar a intensificacdo e alteracao do
processo de internacionalizacdo. Como se verd mais adiante neste trabalho,
nem ao menos no nucleo dos MFI houve uma total integracdao como o termo

“globalizacdo” sugere.

Aglietta, M. (1995) sintetizou muito bem o cdrater contraditério do processo
de globalizacao. Para esse autor, “A globalizacdo move-se por forgas
contraditérias. De um lado, existem tendéncias homogeneizanies: formou-se
um mercado de liquidez no atacado em escala mundial; a desregulamentacgao
teve efeitos contagiantes; a concorréncia eliminou a separacio entre os bancos
e demais agentes financeiros. Mas, por outro lado, continuaram a existir
sistemas financeiros diferentes, sem que se possa pretender que os principios
de organizacdo que lhes ddo embasamento irdo ceder espaco a4 um tipo

universal de financas.”*°

* Aglietta, M. (1995) — p.117.
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O que ndo se pode ignorar é a ampliagio de mercados proporcionada por uma maior
integracao e interpenetracio dos mercados domésticos e internacionais. Essa ampliacao,
em si, frazida pela globalizacdo financeira também representa uma inovagao financeira
extremamente relevante. Do ponto de vista deste trabalho, a globalizacio dos mercados
financeiros é entendida como um salto qualitativo do processo de internacionalizacgo
financeira que vem ocorrendo desde o final da Segunda Grande Guerra.
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2.4. Conclusoes

As alteracdes estruturais dos MFL, principalmente a partir de 1982, trouxeram
como conseqliéncia imediata a eliminacido da distincdo clara entre os
segmentos e os mercados. Novos produtos, por exemplo, associam
caracteristicas do tradicional segmento de empréstimo com o de bonds. Assim,
titulos oufrora apenas negociados com prazo longo de maturidade ganharam
a liquidez que a instabilidade da situacdo econdémica requeria. As tradicionais
diferencas entre os mercados monetdrio ¢ de capitais também estdo
desaparecendo em algumas areas. Em alguns paises avancados, a distingido
entre o mercado doméstico e os infernacionais torna-se cada vez menos clara.
A este fendmeno de perda de nitidez na separacdo de segmentos e/ou mercados

da-se o nome de “difusao estrutural”s!.

Essas mudancas — que vém ocorrendo de maneira intensa desde o inicio dos
anos oitenta — resultam, portanto, do processo competitivo e dos fatores externos
aos mercados ja mencionados e sdo viabilizadas pelo avanco tecnoldgico. As
transacdes com os novos produtos — que sdo continuamente criados nos MF[ —
seriam impossiveis sem o desenvolvimento das redes internacionais de

telecomunicacio e desenvolvimento da microelefronica.

O importante a se considerar sao as alteracdes das regras de competicdo
introduzidas pela aceleracdo do processo inovativo atual. Por um lado, bons
resultados sdo obtidos pelas instituicdes que estao mais atentas as novas
exigéncias e sdo mais rapidas tanto na criagdo e/ou adaptacdo de novos

produtos quanto na aplicacio de novas tecnologias. Por outro lado, a atividade

* Gardener, EPM. (1989} — Innovation and New Structural Frontiers in Banking — Journal of Finance — jan.
1982, p9.
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financeira internacional torna-~se cada vez mais complexa e, portanto, séo
criadas barreiras a4 entrada para agentes financeiros menores e/ou menos
qualificados. A propria sobrevivéncia desses agentes no seu mercado doméstico

gue se internacionaliza torna-se cada vez mais complicada.

46.



“Tudo é incerto ¢ derradeiro.

Tudo € disperso, nada € inteiro.”

Fernando Pessoa
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3. Inovacgoes Financeiras: os Novos
Produtos Financeiros

As inovacdes financeiras sao ofertadas ou requeridas a partir de necessidades
existentes tanto de forma latente quanto de maneira expressa. Essas necessidades
podem se originar a partir de condicionantes externos aos mercados financeiros
ou por motivagdes que sdo prdprias do sistema financeiro. Assim, a volatilidade das
taxas de juros e de cAmbio, elementos externos aos mercados financeiros, geraram
varios novos instrumentos. A necessidade de maior capitalizacao dos bancos apos a

crise da divida de 1982, elemento interno ao sistema, também gerou novos produtos.

De maneira geral, um produto financeiro pode ser decomposto nas seguintes

caracteristicas econdmicas:

« liquidez
*  TISCO
« rentabilidade

Os diferentes instrumentos existentes e os que vao sendo criados refletem as
diferentes combinacdes das caracteristicas acima. A tendéncia pds-1982 tem sido
0 acirraménto da busca de menor risco e maior liquidez, tanto para mercados
domésticos como para os internacionais’. £ um processo tao intenso que se pode

dizer que houve uma “liquefacao” dos mercados.

I Comao j4 foi visto nesse trabalho, a interpenetracio dos mercados financeiros (globalizagao) radicaliza a tendéncia
de difusio de inovacoes.
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3.1. O Processo de Inovagodes Financeiras

Existe uma série de instrumentos financeiros (produtos e processos) que foram e
estao sendo criados para atender as necessidades e/ou exigéncias tanto das
institui¢des financeiras quanto dos agentes ndo-financeiros. Assim, de maneira
mais imediata, estes instrumentos refletem situacdes macroecondmicas, tanto

globais quanto domésticas, e as preferéncias dos mercados.

A questdo torna-se mais complexa caso se pretenda explicar o surgimento desses
instrumentos de acordo com uma logica que transcenda as andlises mais
casuisticas. Discutem-se a seguir duas das principais interpretacoes a respeito do

processo de inovacdes financeiras.

3.1.1. As Visdes Americana e Européia

A chamada visdo americana do processo de inovacao financeira procura
associd-lo ao conjunto de regulamentos existente?. Segundo esse modelo
explicativo, regulamentos inadequados podem acabar sendo contornados
por inovac¢des vindas dos intermediarios financeiros — bancarios e néo-
bancarios. O mercado, por meio de seus agentes, tem uma grande capacidade
de resposta aos obstidculos que eventualmente venham a ser colocados pelas
autoridades norinativas. Alguns elementos sdo considerados coadjuvantes
no estimulo a inovacdo, como é o caso da inflagcdo e¢ das mudancas

tecnoldgicas exdgenas.

2¥er, por exemplo, Kane, EJ. (1981) ~— Accelerating inflation,fechnological innovation, and decreasing
effectineness of banking regulation - Journal of Finance — May 1981 — p.355-367.
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A inflaggo, ao provocar a elevagdo da taxa nominal de juros e consegiientemente do
custo de oportunidade dado o conjunto de regulamentos existente, induziria os agentes
financeiros a introduzir inovagdes. As mudangas tecnologicas, a0 ocasionarem uma
reducao dos custos marginais, também estimulariam a criacio de novos instrumentos
financeiros que burlassem os regulamentos vigentes. A reacdo a posteriori das
autoridades normativas viria no sentido de alterar regulamentos de tal sorte que estes

pudessem enquadrar os novos instrumentos, prosseguindo-se assim o processo.

Em 1986, o BIS® desenvolveu um modelo muito mais sofisticado para analisar
estas inovagdes financeiras que ficou conhecido como sendo a visdo européia
desse processo inovativo. Segundo essa visdo, a dificuldade de se construir um
modelo tedrico para a andlise das inovacdes financeiras parte da propria definicéo
do objeto. O conceito de inovacao financeira sd pode ser firmado em termos
muito amplos. Cada instrumento financeiro resulta da combinacao de uma série
de caracteristicas: rentabilidade, montante, maturidade, risco de prego, risco de
crédito, risco do pais, liquidez, negociabilidade, e outros. A cada nova combinacio
dessas caracteristicas, tem-se um novo instrumento financeiro, e o processo de
inovacado consiste, portanto, em gerar novas combinacdes. A questao, contudo, é
que muitas dessas caracteristicas nao sdo evidentes e nem tampouco mensuraveis.

Por esta razdo, ndo é possivel ter uma definicdo exata de inovacao financeira.

3.1.2. Modelo Classificatorio do BIS

Norelatorio do BIS (1986), ha a formulacio de um sistema classificatorio das inovacoes
financeiras a partir de suas principais cavacteristicas ou funcdes. Dada sua relevancia,

tratar-se-4 de fazer uma breve exposicdo desse modelo a seguir.

* pank for International Settlements - Recent Innovation in International banking — April 1986.
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3.1.2.1. Determinantes da Demanda por Inovacgdes

A demanda por inovacdes financeiras é entendida como uma necessidade ou
desejo dos agentes econémicos por um instrumento financeiro nio-especifico
que tenha determinadas caracteristicas ou desempenhe certas funcdes. Para
construir a taxonomia das inovacdes financeiras, o relatorio do BIS (1986) parte

da seguinte definicéo das func¢des desempenhadas pelo sefor financeiro:

»  Prover o sistema econdmico de mecanismos de transferéncia de riscos entre
08 agentes econdomicos;

« Fornecer liquidez para a economia, no sentido de propiciar a troca de ativos
entre os agentes (mudanca de posicao);

+  Oferecer opcdes para a manutencgdo da riqueza, isto €, ativos financeiros que

dao direito ao recebimento de parte da renda gerada em uma economia.

Dado o entendimento que se tem sobre o papel do setor financeiro, isto &, quais
as funcgdes que este deve cumprir em uma economia capitalista, chega-~se a deducéo
de que a demanda por inovagdes implica a demanda por instrumentos que

executem as seguintes funcoes:

« transferéncia de risco (de preco ou de crédito) — inovacdes que
permitam ao agente econdmico transferir o risco de mercado (ou preco) ou de
crédito inerente a um determinado ativo financeiro;

+ incremento de liquidez — instrumentos que confiram maior liquidez
(negociabilidade ou transferibilidade) a papéis ja existentes ou novos produtos que

ja tragam embutida esta maior facilidade de negociagéo ou de mudanca de posicio;
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+ geracéo de crédito (ou débito) — ampliacio da oferta de crédito por
meio de inovagdes resultantes de um aumento no volume geral de crédito ou na
mudanca na forma de concessio de crédito, como, por exemplo, énfase em crédito
direto em defrimento de crédito indireto;

« ampliagdo do capifal aciondrio — inovagdes que permitam ampliar a

participacdo dos agentes econdmicos do mercado aciondrio.

» Transferéncia de Risco

As inovacgdes motivadas pela necessidade de transferéncia de risco — tanto de
mercado quanto de crédito — emergiram em um contexto de grande instabilidade
dos precos dos ativos e de deterioracao da credibilidade dos agentes financeiros

envolvidos no processo de concessdo de crédito.

A instabilidade dos precos dos ativos estad relacionada prioritariamente a grande

volatilidade das taxas de juros e de cdmbio, inclusive superando a inflacéo.

Virios dos instrumentos financeiros criados para minimizar o risco de mercado
(ou de preco) tiveram como principal motivacao evitar o risco de taxas de juros
e/ou de taxa de cambio. Na analise posterior dos principais produtos financeiros,

abordar-se-4 este ponto com mais cuidado.

Em relacido ao risco de crédito, as causas apontadas pelo relatério do BIS (1986)

para a deterioracdo da credibilidade dos agentes econdmicos sdo as seguintes:

- fim do boom do setor energético — relacionado a mudanca de posicao de

excesso de demanda para escassez de demanda por petrdleo e seus derivados;
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*  crise dos paises em desenvolvimento altamente endividados (1982)*

Os instrumentos financeiros motivados pelo aumento do risco de crédito
buscaram diminuir o impacto dos ndo-recebimentos nos ativos das instituicdes
financeiras. Portanto, essas inovagdes associam-se 4 securitizacdo dos ativos
(produtos) ¢ a nova tecnologia de administracio (processo) dos balangos —

off-balance sheet.

* Incremento de Liquidez

De acordo com o relatorio do BIS (1986), uma série de novos produtos
financeiros foram criados a partir da necessidade crescente de liquidez da
economia. A primeira onda inovativa motivada pelo desejo de maior liquidez
ocorreu na década de setenta, como fundos mutuos e novos tipos de depositos
negociaveis. Posteriormente, novas técnicas foram desenvolvidas para serem
acopladas a produtos com prazo de maturidade mais longo e novos produtos
foram criados ja contendo a possibilidade de transacdc mais imediata. As
inovagdes posteriores que procuram incrementar liquidez estdo
relacionadas, principalmente, as securities, isto é, aos instrumentos

negociados nos mercados de capitais.

* No relatorio do BIS (1986), a explicagfo para a deterioracio das posigdes dos bancos coloca a crise do
endividamento {1982) no mesmo nivel dos problemas do setor energético. Ou seja, bancos que emprestaram
para paises altamente endividados e/ou para empresas do setor energético tiveram sua credibilidade
foriemente abalada. Certamente, os técnicos do BIS incorreram no mesmo erro de varios anglistas que, na
época, acreditavam que a crise do endividamento era apenas uma crises de liquidez e portanio, passageira.
Como se trata agui de expor o modelo do BIS, estd mantida a sua abordagem. Confudo, do ponfo de vista
deste trabalho, o risco de crédito propulsor de varias inovacdes esta fundamentalmente associado i crise da
divida de 1982,
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* Geracao de Crédito

Em relacdo as inovagOes voltadas para expansao do crédito, o BIS (1986) relaciona
alguns elementos fomentadores e facilitadores do aparecimento desses novos

instrumentos:

« o aumento da necessidade de financiamento de forma geral da economia ou
de setores especificos que demandam novas fontes e ampliagao de crédito. Aponta
para a necessidade crescente de financiamento do governo americano e facilidade
de colocacdo dos titulos do Tesouro americano®;

 intensificacdo das operacdes de crédito direto;

+  surgimenio e crescixﬁento de mercados secundarios;

+ incremento de crédito baseado no fluxo de caixa futuro das firmas e
valorizacdo imobilidria®

« adocdo de processos de desregulamentacdo diferenciados nos principais
mercados domésticos, criando possibilidades de arbitragem captadas por novos

instrumentos.

»  Ampliacao do Capital Acionario

O relatério do BIS (1986) associa as inovagoes derivadas da demanda por
ampliacdo do capital aciondrio a mudanca de regulamentos para bancos
comerciais no sentido de aumentar o nivel de capitalizacao. Considera que o

namero de inovagoes relacionadas a ampliacao do capital acionario é limitado, e

®Como ja foi mencionado anteriormente neste trabatho, uma das catisas basicas do crescimento dos MF é a
presenga continua ¢ crescente de déficits do governo americano.

% Nowas técnicas de alavancagem financeira ja foram mencionadas neste trabalho no capitulo anterior.
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justifica este fato devido ao interesse relativamente pequeno das empresas néo-

bancdrias por esse aspecto.

3.1.2.2. Determinantes da Oferta de Inovacgoes

Analisados os determinantes da derrianda por inovacoes, o relatdrio do BIS (1986),
por anaicgia a teoria dos precos, procura estabelecer os elementos que definem a
oferta de inovacdes financeiras. Desta forma, analisa-se a motivagao por parte
das instituicdes financeiras em prover ou comercializar novos produtos. Constata-

se que a oferta de wm novo instrumento € derivada de quatro fatores basicos:

+ tecnologia;

» mnecessidade de aumento da capitalizagcdo decorrentie de
mudancgas regulatorias;

« intensificacdo da concorréncia;

+« dindmica do processo de inovagdes.

+ Tecnologia

Também no relatorio do BIS (1986), o papel das mudancas tecnoldgicas como o
avango nas telecomunicacgdes, nos sistemas de informacgdes e de computacao
aparece como o fator possibilitador das inovacdes financeiras. Sdo citadas as trés

maiores contribuicdes advindas do progresso tecnoldgico:

»  Reducdo de custos e expansdo das telecomunicacdes que permitiram a

interpenetracao dos varios mercados de forma inclusive indireta;
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> Utilizagéo dos sistemas de informagéo e de computacio que contribuiram
para a criacdo de novos instrumentos de complexa engenharia financeira;
*  Redugéo do custo de obtencdo de informacio através do aprimoramento do

fluxo informativo.

 Necessidade de Aumento da Capitalizacédo Decorrente de
Mudancgas Regulatorias

A deterioracgdo dos ativos bancarios levou as auforidades monetdrias a exigirem
formalmente ou a sugerirem de maneira indireta que os bancos passassem a
trabalhar com um grau de alavancagem mais baixo, ou seja, com um menor
coeficiente entre os ativos constantes em balanco e o capital proprio.
Conseqilientemente, as instituigdes financeiras bancdrias passaram a ter
necessidade de aumentar a capitalizacdo para manter 0 mesmo nivel de
operacOes. Esta situacdo foi um importante estimulo para que os bancos
desenvolvessem operacdes com instrumentos que nio constassem de seus

balancos (off-balance sheet).

Entretanto, o proprio relatdrio afirma que os regulamentos mais conservadores
foram coadjuvantes no processo de criacac dos varios instrumentos financeiros
derivados (derivativos) que, via de regra, ndo constam dos balancgos dos bancos.
Inclusive, muitos dos derivativos foram criados por institui¢des financeiras
nio~-bancarias sobre as quais nao recaiam as mesmas pressdes para o aumento

de capitalizacio.
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* Intensificagdo da Concorréncia

Em relacio ao aumento da concorréncia no setor financeiro, o BIS (1986) ressalta
0 aspecto de interpenetracdo dos varios mercados domésticos e dos MFI. Destaca
também o acirramento da competicdo entre agentes financeiros bancérios e nao-

bancarios ¢ a concorréncia entre as instituicdes financeiras e ndo-financeiras.

A mudanca fecnoldgica que abarcou as telecomunicagdes e os sistemas de
informacdo e de computadores teve um papel crucial no sentido de aproximar
mercados. Simultaneamente, a tendéncia dominante de liberalizacao dos
regulamentos afeitos 4 segmentacio de mercado impediu a separacio clara entre
0s segmentos econdmicos. O BIS inclusive usa a expressao financial supermarket’
para melhor caracterizar essa nova etapa da concorréncia intercapitalista. Servigos
financeiros como, por exemplo, empréstimos, depdsitos, cartdes de crédito e seguros
passaram a ser oferecidos por qualquer empresa de qualquer setor e de varias
nacionalidades. O elemento chave viabilizador da oferta de servicos financeiros
passou ser a pré-existéncia de uma base de clientes. O exemplo cléssico é das grandes
empresas de varejo do tipo loja de departamentos, com bases de clientes em varios

locais, que passaram a oferecer varios servigos financeiros.

« Dinamica do Processo inovativo

Este ultimo aspecto arrolado pelo BIS (1986) como determinante da oferta
" de inovagdes ressalta uma dimensdo da dindmica do processo, qual seja, a
de que novos produtos sdo criados tendo como base produtos ja existentes.

Em alguns casos, uma nova funcdo ¢ incluida; em outros, ha o

? Bank for International Settlements — Recent Innovavations in International Banking— April 1986, p.183.
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aperfeicoamento das previamente existentes. Em suma, o carater evolutivo
do processo ¢ apontado como elemento importante na criacdo de novos

instrumentos financeiros.

3.1.2.3. Modelo do BIS: Conclusbes

O modelo construido pelo BIS (1986) tornou-se uma referéncia obrigatoria nos
frabalhos sobre inovacdes financeiras por fornecer pardmetros adequados para
se fazer a avaliacdo das implicacdes macroecondmicas que essas inovacoes tém
trazido desde a década de oitenta. Além do mais, foi o primeiro esforco mais
consistente de ordenamento da pletora de novos produtos que surgiu a partir do

inicio dos anos oitenta.

Nesse relatério, discute-se ainda a institucionalizacdo do processo inovativo nos
sistemas financeiros como algo semelhante a existéncia de P&D?® das empresas
industriais. J4 naquele momento, vislumbrava-se a emergéncia dentro das
organizacdes financeiras de grupos exclusivamente voliados para o

desenvolvimento de novos produtos.

S P&D — Pesquisa e Deservovimento,
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3.2. Analise dos Principais Produtos

A analise de alguns instrumentos criados nesse acelerado processo inovativo
podera esclarecer os pontos acima mencionados. Os mercados de capitais
passaram a ser um Jocus privilegiado de surgimento de instrumentos financeiros

depois de 1982. Os principais produtos sao:

» FRNs — Floating Rate Notes
« NIFs — Note Issuance Facilities
+ Euronotes
+ RUFs — Revolving Underwriting facilities
+ TRUFs — Transferable underwriting facilities
+  Commercial Papers:
» EBurocommercial paper
+ US commercial paper
» Financial Futures
=  Swaps — Currency ¢ Interest Rate

=  QOptions — Foreign Currency e Interest Rate

3.2.1. Floating Rate Notes — FRNs

Como ja foi dito, os chamados Mercados Financeiros Internacionais (MFI)
originaram-se dos Euromercados®. Em 1957, quando do inicio desses
mercados, apenas operacdes de curto prazo (chamadas de euromoedas),
freqiientemente associadas ao financimento do comércio internacional, eram

realizadas. O crescimento do segmento de euromoedas entre 1959/1963 foi

¥ Definicho de Enromercado encontra-se no capitule anterior.
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algo surpreendente: a taxa média de crescimento real do volume liquido foi

de cerca de 36.5% ao ano'°,

Posteriormente, a pértir de 1963, os Euromercados alargaram seu escopo inicial ¢
passaram a colocar bonds (fitulos para captacio de recursos de longo-prazo). No
mercado de eurobonds, titulos (denominados em qualquer uma das principais
moedas) subscrifos por banco(s) infernacional(is) eram negociados simultaneamente
em varios centros financeiros, inclusive naqueles localizados fora da Europa
Ocidental. No tradicional mercado de bonds para estrangeiros, banco(s) nacional(is)
oferecia(m) a possibilidade para investidores estrangeiros (ndo-residentes) de

negociar titulos em moeda nacional no mercado de capitais doméstico.

No inicio da década de sessenta, apesar de Nova Iorque nao ser o principal centro
financeiro internacional era o mais importante local de emissao de bonds para
estrangeiros, por ser considerada a melhor praca financeira para esse tipo de
atividade por parte de empresas internacionalizadas, governos estrangeiros ¢

instituicdes internacionais''.

Em julho de 1963, o governo americano estabeleceu o Inferest Equalization Tax
com o objetivo de reduzir a saida de capitais dos EUA, sendo que em 1965 passou
a ser aplicado para empréstimos bancarios e para outros créditos concedidos
pelo prazo de um a trés anos'?. Com esse imposto, buscava-se a equiparacao dos

custos de financiamento através de titulos de longo-prazo nos EUA com o de

¥Lima, MLLLMPE, (1985) p.140.

B 5abre as razbes de Nova lorque ndo ter se tornadoe o maior centro financeiro internacional nesse periodo, o que
geria de se esperar, ver Lima, MLLMF. (1985).

12 Comn o TET o volume de titulos negociados em Nova lorque caiu de US$569 milhdes, em 1963, para US$26
mithdes, em 1964, Lima, M.LLMPF. (1985},
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oufras pracas financeiras. Esse regulamento vigorou até julho de 1974. Apesar
da suspensio da IET, em 1974, o segmento de eurobonds continou a apresentar
crescimento vigoroso, provavelmente, por ser um mercado quase sem nenhum

regulamento ou restricao™.

Os bancos internacionais localizados na Europa, para fazer frente 4 concorréncia
dos mercados de bonds para estrangeiros, desenvolveram novas técnicas para
lancamento e subscri¢do de bonds. A principal dessas técnicas foi a formacdo de
sindicatos financeiros internacionais que eram capazes de atingir um ntimero
muito maior de clientes. A formacao de um mercado secundario para os eurobonds
era tida como pré-requisito para seu crescimento. Neste sentido, em dezembro
de 1968, estabeleceu-se (inicialmente pelo Morgan Guaranty) um sistema de
compensacio, denominado Eurocleare, mais tarde, em janeiro de 1971, um outro
sistema competidor, CEDEL. Essas instifuicoes tinham como objetivo principal

cenfralizar informacdes sobre as transa¢des com os eurcbonds.

Ainda no final dos anos sessenta, o segmento de médio prazo — eurocréditos ~—
comegou a ser ativado por meio da emissao de notas promissorias (3 a 10 anos) pelos
bancos internacionais. A partir de entdo, um dos titulos mais usados no segmento de

longo prazo, o Fixed-Rate Bond, também passou a ser ufilizado para prazos menores.

O titulo mais importante do mercado de eurobonds até o inicio da década de
setenta foi o Fixed-Rate Bond que estabelecia uma taxa de juros fixa por todo o
periodo. Mas, a medida que as taxas de inflacdo das principais economias
capitalistas foram se elevando a partir de 1968, foi crescendo a dificuldade de se

obter financiamentos de médio/longo prazos com esse instrumento.

B Come foi visto no capitulo anterior.
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As Floating-Rate Notes surgiram exatamente no momento em que bancos
infernacionais consideravam o risco de flutuacdes no custo dos recursos de médio/
longo prazos excessivamente alto, ou seja, nos anos iniciais da década de setenta.
Associado a elevacao das taxas de inflagdo, outros eventos externos de extrema
importancia contribuiram para que inovacdes financeiras (particularmente as FRNs)
fossem introduzidas. No inicio dos anos setenta, a crise do Sistema Monetdrio
Internacional e a alteracdo brusca nos precos de importantes commodities, de modo
especial o pefrdleo, propiciaram modificacoes fundamentais no Euromercado. Assim,
por exemplo, parte substancial da reciclagem dos desequilibrios externos provocados
pela modificacdo dos precos relativos de importantes commodities no mercado
internacional de 1973 a 1975 foi feita através dos Euromercados. Essa compensacio
de desequilibrios externos alterou a propria composicao dos ativos/ passivos dos bancos

internacionais: encurtou dramaticamente os passivos € alongou as operagdes ativas.

Com as FRNs (floatfers) o retorno baseava-se na taxa de juros flutuante (geralmente
Libor*4) mais um spread fixo'. Dessa forma, repactuava-~se a taxa de juros (parte
do retorno) com uma determinada periodicidade, trés ou seis meses, normalmente.
No segmento de medio prazo, os bancos internacionais também incluiram nos
seus empréstimos de médio prazo a cldusula de juros flutuantes adicionada de
um spread; essa outra inovacao ficou conhecida como rollover credits'é, Assim, a
introducao dos rollover credits e das floaters possibilitava a reducdo do risco de
conceder créditos por no minimo um ano, com captacao de no maximo 3 meses,
ou de se estabelecer uma remuneracio fixa baseada numa taxa de juros nominal

que se poderia modificar a qualquer momento.

4 Libor -~ London Interbank Offer Rate — taxa de juros do mercado interbancario londrino.
¥ Em alguns casos os spreads podiam variar a0 longo do tempo de acordo com o contrato inicial.

¥ Juase a totalidade dos créditos obtidos pelos paises em desenvolvimento a partir de 1967, quando puderam
participar dos MFI, foi feita através dos roflover credits.
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Assim como os Fixed-Rate Bonds, quase todas as FRNs sdo listadas nominalmente
nos mercados de capitais; mas, a negociagio efetiva desses papéis se d4
fundamentalmente através de telefone. As FRNs séo consideradas bonds; contudo,
t€m varias caracteristicas de instrumentos do mercado monetario (rollover credits),
ou seja, as FRNs remuneram os investidores com uma taxa de juros flutuante que
acompanha as variagoes das taxas de curto prazo do mercado monetario. A emissido
de floaters denominadas em moeda americana teve um crescimento muito rapido
na primeira metade da década de oitenta quando, além da volatilidade crescente

das taxas de juros, ocorreu também um periodo de forte valorizacao do délar.

Apds a crise da divida (1982), o mercado de FRNs teve um répido desenvolvimento
a partir da troca de empréstimos sindicados por floafers, tendo, principalmente,
como agentes nas duas pontas (fomadores/emprestadores) os proéprios bancos.
Em muitos paises, como a Gra-Bretanha por exemplo, as FRNs perpétuas, chamadas
perpetuals, poderiam compor o capital préprio do banco. As floaters, por serem
titulos listados nos mercados de capitais, também contaram com a preferéncia
dos aplicadores que se afastaram dos depodsitos bancarios apds a crise de 1982.
Além do mais, a persisténcia dos desequilibrios externos trouxe muitos investidores

para os mercados de capitais.

O prazo de maturidade das FRNs oscilava enfre 5 a 15 anos sendo, portanto, um
instrumento tipico de médio e longo prazo. A partir de 1982, muitas inovacdes
foram adicionadas as FRNs envolvendo prazos de maturidade, nova estruturas de

precos e uma série de acordos referentes a tetos de taxas de juros.

No final de 1986, 0 mercado de FRNs sofreu uma violenta reverséo, principalmente

das chamadas perpetuals que, em dezembro daquele ano, tiveram as negociacoes
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paralisadas em decorréncia da incapacidade de absorcdo do volume de papéis
emitidos. O mercado de FRNs foi se recuperando paulatinamente a partir de 1987.

Este aspecto sera posteriormente analisado no capitulo quatro, item 4.3.

3.2.2. Note Issuance Facilities — NIFs

As Notes Issuance Facilities — NIFs — s@o papéis de curto/médio prazos emitidos
pelo proprio tomador mas com a subscricao do intermedidrio financeiro que se
compromete a comprar a diferenca (caso haja) entre o total emitido e fotal
colocado e/ou conceder um crédito equivalente a esta diferenca. Na verdade, a
base das NIFs ¢ a garantia (facilidade) de captacdo do total do valor emitido. No
caso de o tomador ser um agente financeiro, o prazo de maturidade das NIFs
costuma ser curto e assumir a forma de certificados de depésito. Em se tratando
de tomadores nao-financeiros, a forma preferencial é a de notas promissorias

{(conhecidas por euro-notes) com maturidade mais longa (de 5 a 7 anos).

Nos casos de prazos mais longos, normalmente o papel é emitido em base rotativa,
com maturidade oscilando de trés a seis meses. Portanto, o compromisso entre
tomador e subscrifor varia geralmente entre 5 a 7 anos, com emissdes variando
de trés a seis meses. O compromisso de subscricao ndo consta do balanco da
entidade financeira subscritora, ¢ normalmente a instituicdo que subscreve as
notas também as comercializa através da compra com desagio desses papéis
emitidos pelo tomador'’. A primeira operacao publicada com NIFs foi em 1981,
quando as instituicoes subscritoras compraram todas as notas para posterior

distribuicio mediante um fee de Y4 % a.a. sobre a Libor'®.

T Processo esse denominado de “ganho de fundador” por Hilferding.
% Bank for International Settlements — BIS (1986) — p.20,
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Uma variagao das NIFs surgiu em 1982 e passou a ser denominada de RUFs —
Revolting Underwriting Facilities — cuja diferenca basica reside na separacio entre
as funcles de subscricdo e distribuicéo, ou seja, o(s) agente(s)'® que lidera(m) a
colocagio dos papéis é(sao) distinto(s) da(s) instituicdo(des) que subscreve(m) as
notas. Esse procedimento permite ao distribuidor controle total sobre o processo e,
inclusive, um lucro adicional proveniente do diferencial entre o valor de face da nota
e o valor de aquisicdo da mesma. Em muitos casos, condi¢des especiais de compra séo
concedidas aos subscritores. Acordos entre fomadores, subscritores e distribuidores
podem ser feitos no sentido de se estabelecerem previamente margens maximas acima
da Libor {ietos) com que as notas serao oferecidas; caso essas margens sejam superadas,

o diferencial passa a ser compartilhado enire os acordantes.

Outras variagoes foram sendo criadas tendo como base as NIFs. Na verdade, para
cada produto principal aqui citado, existem muitas outras combinacOes que, apesar
de guardarem semelhancas com o produto origindrio, diferem em algum(s)
aspecto(s). Por exemplo, o fransferable underwriting facility — TRUF — prevé a
possibilidade de transferéncia do agente subscritor original durante a vida atil

do instrumento, muitas vezes sem a necessidade de anuéncia prévia do tomador.

Os custos incorridos pelo tomador (emissor dos papéis) dividem-se em dois
principais componentes: taxa paga como retorno para os aplicadores; e fees pagos
aos intermedidrios financeiros. Evidentemente, as taxas pagas aos aplicadores
dependem da avalia¢ao do risco do cliente, da(s) instituicdo(des) que subscrevem

e distribuem os titulos, do risco do pais e da regido geografica®,

1 & operacio pode ser conduzida por agente finaneeiro ou um consorcio de agentes. No caso de ser conduzido
pOr U Bnico agente, este recebe a denominagio de lead manager,

% Por exemplo, a América Latina é considerada como um bloco quanto se frata de analisar o risco para empresas
de gualguer pais da regido. Voltaremos a analisar este ponto mais adiante.
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3.2.3. Commercial Papers

A partir de meados de 1984, uma série de notas promissoérias, chamadas
genericamente de commercial papers, com caracieristicas semelhantes as NIFs
comecaram a ser largamente emitidas nos MFIL. A diferenca fundamental desses
papéis reside no fato de os bancos ndo subscreverem essas emissdes € nem
garantirem crédito adicional para o emissor caso nao seja possivel colocar o
montante fofal emitido no mercado. O tomador, que no caso é o emissor, deixa de
ter a garantia de perfazer o total pretendido com a emissdo; por outro lado, os
bancos diminuem substancialmente suas responsabilidades frente ao fomador.

As principais caracteristicas deste tipo de emissdo sdo?!:

« muitas das emissoes sao feitas por prazos de maturidade curtos ¢ ndo-usuais;
»  taxas de juros sdo fixas ao invés de ser usada a Libor mais um spread,

»  mudanca de agente(s) financeiro(s) na emissio do mesmo Iote de notas é
possivel,

«  ndo se estabelece compromisso de concessdo de linha de crédito especial caso o
montante total emitido néo seja colocado no mercado ou nao alcance o preco de face;
- & transacdo pode ser conduzida por um dealer;

»  Oemissor, em muitas pracas financeiras, & dispensado de publicar informacgoes

completas sobre sua empresa®:.

Fazem parte deste tipo de ativo financeiro os US commercial papers e os Euro-
commercial papers (o que inclui a emissdo de CP em varias moedas européias) e

demais CP denominados em outras moedas.

21 8IS (1986) p.22-23.

2y Financial Services Act (19886), por exemplo, reduziu drasticamente 0 nitmero de informagdes que deve ser
publicado sobre o emissor.
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3.2.4. Financial Futures

De forma geral, os mercados de futuros sao compostos por contratos negociados
a termo, com prazos € precos previamente fixados que se referem a uma atividade,
real ou financeira, e com um sistema de liquidacéo por diferencas estabelecidas

a partir do preco acordado e preco de mercado (spot).

Os financial futures sdo contratos que envolvem duas contrapartes que tém
por objetivo a compra/venda a termo de um produto financeiro subjacente
ao contrato de futuro, ou seja, sdo instrumentos financeiros derivados de um
outro principal®®, O valor dos contratos varia de acordo com o indice de
referéncia dos mesmos (taxa de juros, taxa de cambio, a¢des etc). Nas Bolsas
de Futuros (BF), sdo estabelecidos compromissos de se realizar uma
determinada transacdo numa data futura, diferenciado-se dos mercados a
termo (forward markets) pela possibilidade de reverter posicdes assumidas ¢
pela padronizacdo contratual. Os mercados organizados de futuros tém as

seguintes caracteristicas:

»  prazos determinados dos contratos — geralmente, trés meses;

« utilizagdo do sistema de cash seftlement para fechamento dos contratos,
baseado na compensacao das posicoes didrias dos clientes nas Clearing Houses, ¢
liquidacgao das diferencas em moeda no caso em que o contrato nao pressuponha
a consignacao material dos titulos;

+  estabelecimento de titulos ou grupo de titulos a que se referem os contratos

futuros;

# Ativos financeiros publicos ou privados emitidos por intermediarios financeiros (bancarios ¢ niao-bancarios).
Yor exernplo: US Treasury Bills, US Treasury Bonds, Furodollars, UK. short sterling e gilts, Obligations Assimilables
du Trésor (OAT), Deustch Bonds efc.
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explicitacdo da atividade financeira que da base para a operagédo de futuro,
cujas caracteristcas formam o quadro de referéncia da operacio;

+  definicao do método de negociagio, isto ¢, através de mercados organizados
do tipo “continuo” durante a sessdo didria. No final de cada sessdo, os contratos
sdo atualizados pelo preco de mercado e as posicdes mantidas entre os agentes-
membros € as Clearing Houses sdo assim recalculadas;

« determinacdo por parte das Clearing Houses, aos agentes-membros, do
cusfo de entrada e fixacdo das margens (initial margin e variation margin)
para manutencdo e garantia das operacdes de futuro. A initial margin
corresponde ao valor inicial a ser depositado — em moeda, titulos publicos
ou outros titulos de alfa liquidez — pelos agentes que desejam iniciar operacoes
de futuro; as variation margins vao sendo calculadas ao longo do processo
através da compenséo das posi¢des didrias (processo denominado marking to
market) quando sdo computados créditos e débitos que refletem as mudancgas
ocasionadas pela variacao do preco de mercado dessas posicdes. Assim, vao
sendo recalculados os riscos na manutencéo das mesmas e fixados os niveis

de deposito caucional.

As Clearing Houses nio se relacionam diretamente com todos os agentes que
negociam na Bolsa de Futuros, mas apenas com os membros, geralmente os sécios
fundadores que, por sua vez, fazem a intermediacéo entre os ndo-membros € as
Clearing Houses. Os mercados de futuros sdo, portanto, bastante organizados —
padronizacido de operagdes e regulamentos associados a estas operagdes — e
pressupdem a existéncia de uma sociedade de compensacao (Clearing House)
muitas vezes de propriedade de parte dos intermediarios financeiros que operam

com futuros (agentes-membros).
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Pode-se estabelecer a seguinte classificagao dos agentes financeiros que operam

nas Bolsas de Futuros®*:

+ hedgers — agentes que utilizam o mercado para reduzirem os riscos
financeiros (de taxa de juros, de cimbio, efc) assumindo posicdes para proteger ao
longo do tempo o valor de seus portfolios. Neste caso, os futuros sdo utilizados
como cobertura de risco de variacio de prego sobre as posi¢des mantidas no mercado
spot. Este fipo de agente deveria ser dominante numa situacéo financeira estavel,
- especuladores — agenies que, para obterem um ganho adicional, assumem
um risco maior afravés de contratos futuros nos momentos de desequilibrios,
fazendo determinadas apostas que muitas vezes contrariam a corrente dominante
dos demais. A tendéncia € que esses especuladores saiam do mercado assim que
realizem ganhos e retornem em outro momento de desequilibrio;

. arbitragers— agentes que fazem transacOes simultaneamente nos mercados
spot e de futuros, isto €, compram no mercado a vista ¢ vendem no de futuros,
esperando realizar um ganho com qualquer divergéncia momentinea de pregos
devido a falta de informacao e/ou de diferenca no fiming de reacdo em um dos

mercados.

Os financial futures mais importantes sao: inferest rate fufures (com uma variacao
importante — forward rate agreements), currency futures e stock market index

futures..

Os interest rate futures podem ser utilizados como cobertura de risco de taxas de
juros (variacdes) de posicoes mantidas a vista (hedge); como instumentos

especulativos através do aumento da exposicao ao risco apostando numa variacao

# Baseado em Dematte, C. e De Sury (1992) p.651.
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inesperada que garanta a realizacéo de ganhos; ou, com a finalidade de arbitragem
para aproveitar eventuais ineficiéncias dos mercados spof e futuro. Em geral, sdo
instrumentos largamente usados para fazer a imunizacao de ativos numa politica

de asset/liability management, devendo ser esta a funcéo principal desses derivativos,

Os futuros de taxa de juros foram introduzidos pela primeira vez na Bolsa de
Mercadorias de Chicago em meados da década de setenta. Estes primeiros contratos
tinham como principais instrumentos financeiros subjacentes, os titulos do
governo americano (Treasury Bills— T-Bill) e outros titulos. Dado o sucesso da
Bolsa de Futuros organizada em Chicago e a crescente volatilidade das taxas de
juros e de cambio, em setembro de 1982 foi criada a London International
Financial Futures Exchange (LIFFE) que trouxe como elemento novo a utilizacdo

de instrumentos financeiros subjacentes negociados no Euromercado.

Através de um conirato de futuro de taxa de juros, o investidor (buyer), ou aquele
que deseja se proteger (hedger) contra um aumento de taxa de juros compromete-~
se a comprar um determinado montante de um titulo que oferece uma dada taxa
de juros numa data futura; por outro lado, o ofertante (seller) procura se defender
de uma queda da taxas de juros naquela data futura. O que motiva as duas
contrapartes em estabelecer este tipo de contrato é a necessidade de compatibilizar
pagamentos/recebimentos futuros de maneira que nao ocorra um descasamento

(mismatching) de taxa de juros entre os fluxos.

Para operacdes de futuro com titulos subjacentes de curto prazo, o exemplo classico
¢ de contratos de futuros que derivam de uma T-Bill de trés meses negociada no
International Monetary Market da Bolsa Mercantil de Chicago. Quanto mais alta

for a taxa de juros, tanto menor o prego do contrato futuro e vice-versa.
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Operagdes de futuro com titulos subjacentes de longo prazo podem ser
exemplificadas por um contrato derivado de uma U.S. Treasury Bond. A cotacao
dos contratos de futuro baseados em titulos de longo prazo é estabelecida nos
mercados secundarios diferentemente do que ocorre com contratos derivados de

titulos de curto prazo.

Um outro derivativo, o forward rafe agreement (FRA) é um contrato muito
semelhante ao inferest rafe future, ¢ teve um crescimento bastante acentuado a
partir de meados de 1984. O importante a ressaltar é que este instrumento,
diferentemente do futuro de taxa de juros, é transacionado no chamado mercado
de balcdo ou over-the-counter market (mercado OTC)?. Por conseqiiéncia, os
FRA podem ser formulados de acordo com os interesses das duas partes
envolvidas, sem a necessidade de serem submetidos aos padrdes vigentes nas

diversas Bolsas de Futuros.

Os contratos de futuros de moedas (currency futures) dizem respeito a compra/
venda de determinadas moedas®® dentro de um prazo previamente fixado, e a taxas
de cambio especificas. Sa0 padronizados como os futuros de taxa de juros, isto €,
seguem pardmetros semelhantes aos desses tiltimos. Ha regras inclusive em relacéo
a0 lote minimo constante em cada futuro de moedas®’. A diferenca entre um futuro
de moedas e um contrato forward exchange é que este nao ocorre em um mercado
organizado, ndo pode ser cancelado sem a anuéncia das duas partes envolvidas e

nao opera com lotes padronizados (miltiplos do lote minimo).

# No mercado de balcdo ou OTC nao hé padronizacio das operacdes como no caso dos mercados organizados.
% 820 mais freqiientes os futuros em moedas que envolvem: USS x DM; USE x Yen; US$ x £ e USS x Franco Suigo.

* Na bolsa de Chicago, por exemplo, esses valores padronizados sdo: £25.000, ¥ 12.500.000, DM 125.000,
Franco Suigo 125.000, etc. Dematte, C. ¢ De Sury, P. (1992) p.667.
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As variacdes de preco® (cotacdo das moedas envolvidas) sdo anotadas diariamente
para a devida compensacdo nas posi¢des mantidas na Clearing House onde o
conirato de futuro em moedas estd registrado. Como nos futuros de taxas de

juros, também sdo calculadas as initial margin e variation margin.

Os stock market index futures ou futuros de indices aciondrios sdo contratos
bastante padronizados, como de resto sdo todos os futuros, s6 que baseados em
indices compostos por um nuimero variavel de acdes, com diferentes critérios de
ponderacao ¢ cdlculo. No caso desse tipo de futuro, ndo ha um produto real
(commodities) ou financeiro subjacente ao contrato; por essa razio, ¢ exigido o

pagamento da variacao do indice em dinheiro.

Em fevereiro de 1982, foram realizados os primeiros contratos de futuros de
indices acionarios baseados no indice Value Line na Bolsa Mercantil de Kansas
City, e pouco depois, na Bolsa de Chicago através do indice Sfandard & Poors 500
(S&P) e na Bolsa de Futuros de Nova lorque usando-se o New York Exchange
Composife Index (NYSE). A partir de 1984, foi infroduzido o indice Major Mket
Index (MMI) para contratos realizados na Bolsa de Chicago®.

Por meio desses contratos, os detentores de agdes tém um instrumento
financeiro para proteger suas posigdes aciondrias da volatilidade do preco
desses titulos ou fazer uma politica ativa de gestdo da carteira aciondria. Os
exemplos abaixo ilustram essas duas possibilidades de utilizacao de futuros

de indices acionarios®:

O nome dado &s sucessivas variacdes de pregos nos mercados de futuros € tick,

# 03 indices Value Line & NYSE sdo compostos por cerca de 1500 agdes; o S&P contempla 500 a¢des e o MMI
apenas 20 blue chips, ou seja, papéis de primeirissima linha.

* Exermplos baseados em Dematé, C. ¢ de Sury, P. (1992) p.657-674.
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= Exemplo A: Protegdo 4 volatilidade dos precos

Suponha-se que, em 30 de setembro de 1993, o investidor A (IA) tenha uma
carteira de acoes avaliada a preco de mercado em US$ 100.000 com um coeficiente
beta de 1.1528%1. A expectativa de IA € de que o mercado deverd operar em baixa
nos proximos seis meses € avalia que esta queda deverd ser de 15%. Neste caso, 1A
estaria prevendo uma desvalorizacio em seu portfoliode 17.25% (15 x 1.15), ou

seja, poderia vir a perder US$17.250.

Na Bolsa de Futuros X, sdo negociados os futuros de indice aciongrio nas seguintes

condicdes:
Preco Futuro Valor Contrato
(10 x)
Setembro 1993 100 1.000
Dezembro 1993 102 1.020
Marco 1994 104 1.040
Junho 1994 106 1.060

Adotando uma estratégia de defesa, 1A ird vender contratos futuros para marco

de 1994, Para tanto, deverd fazer o seguinte calculo:

valor de mercado do portfolio _ 100.000

=962
valor do contrato 1040

N® de contratos =

3¢y poeficiente Beta mede a volatilidade do retorno de um determinado ativo, agdo ou ¢ & um elemento crucial do
capital assef pricing model (CAPM). Quanto maior for £ maior o risco ou volatilidade do ativo ou carteira. No
ftern 3.4.2. deste trabalho & feita uma rapida exposicio do CAPM. Para maiores detathes a respeito do CAPM e do
coeficiente § ver, Harrington, DR. (1983) p.66-97; Francis, J.C. (1991 cap.10).
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Dividindo o valor de mercado de seu portfolio pelo valor de cada contrato com
data futura de margo de 1994, IA obtém o ntimero de contratos que devera vender
caso queira proteger integralmente sua carteira. Como nao é possivel comprar

0,2 contratos, 1A ird adquirir 96 contratos.

Suponha-se agora que, apds quatro meses, IA reveja sua expectativa em relacio a
queda dos valores das agdes e decida fechar sua posicao futura. A cotacio da
Bolsa de Futuros X naquele momento foi de 88. No entanto, no mercado spof a
cotagao foi de 86. Caso o beta tenha se mantido, IA tera tido uma perda de 16.1%
ou US$16.100%2 No entanto, IA devido a sua participacdo no mercado de futuros,
obteve o seguinte resultado:

Posigdo em 31/01/94

Venda de 96 contratos a 104 US$ 99.840
Liquidacgio de 96 contratos a 88 US$ -84.480
Saldo da Posicao US$ 15.360
Perda Virtual® US$ ~16.100
Perda Real US$ -740

*perda gue teria ocorrido caso [A nfio tivesse efetuado contrato de futuro.

Neste exemplo, IA limitou sua perda através da operacao de futuro em 0.74% de

sua carteira confra um possivel prejuizo de 16,1%, caso nio se tivesse protegido.
+ Exemplo B: Gestdo Ativa de Portfolio

O investidor B (IB), que tem uma carteira de a¢oes avaliada no dia 30 de setembro

de 1993 em US$100.000 'cujo coeficiente beta é 0.9, espera um aumento de 15%

2(100-86) x 1.15 = 16.1%
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dos precos das acdes nos proximos seis meses. Dado o valor de seu portfolioe o
coeficiente beta associado, a possibilidade de ganho éde 13.5% (15 x 0.9) ou US$
13.500. IB pretende realizar um ganho adicional através de uma operacio de
compra no mercado de futuros de indices aciondrios. Na Bolsa de Futuros Y sao

oferecidos os seguintes futuros de indice acionario:

Preco Futuro Valor Contrato
(10x)
Setembro 1993 100 1.000
Dezembro 1993 102 1.020
Margo 1994 104 1.040
Junho 1994 106 1.060

Para que 1B possa efetuar um ganho adicional aquele esperado pela valorizacao
das acoes, deverd alterar o beta de 0.9 para 1.2 caso queira realizar um lucro de
3% acima do previsto, isto é, 18% (15 x 1.2= 18). Assim, o numero de contratos

a serem adquiridos serd dado por:

valor de mercado do portfolioe (8, — B,) _
valor do contrato

N°® de contratos =

_100.000¢0.3
1040

=28.8

onde:

B, = coeficiente beta existente

B, = coeficiente beta desejado
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Como néo € possivel adquirir 0.8 confratos, IB ird comprar 29 contratos para

atingir seu objetivo.

Suponha-se que IB tenha praticamente acertado na sua estimativa de crescimento
do preco das acdes e feche sua posi¢io em 31 de margo de 1994 com as seguintes
condi¢des: indice confratos futuros (115), aumento da cotacdo no mercado spot

{113). O resultado final obtido por IB sera:

Posicdo em 31/03/94
Valor do incremento da carteira (100.000x0.9x0.13) =US$11.700

Compra de 29 coniratos a 1040 (1040 x 29) =US$ - 30.160
Liquidacdo de 29 contratosa 1150 (1150x29) = UJS$ 33.350
Saldo de posicéo = US$ 3.190
Ganho total (11.700 + 3190) = U$$14.890

IB terd realizado um ganho adicional de US8$3.190 por ter acertado em suas

previsdes e efetuado uma gestao ativa de seu portfolio.

3.2.5. Swaps — Currency e Interest Rate

A operacdo de swap consiste numa compra (venda) acoplada a uma venda
(compra), isto ¢, sdo operacdes “casadas” de compra e venda estabelecidas entre
as partes. Ha dois tipos princiapis de swaps: de cdmbio (currency swaps) e de

taxas de juros (interest rate swaps).

Durante 0s anos sessenta, operaces de swap foram usadas entre 0s Bancos Cenirais

dos EUA e da Europa Ocidental (principalmente Alemanha e Suic¢a) para evitar a
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conversdo de ddlares excedentes das reservas dos paises europeus superavitarios
em relagdo aos EUA, em ouro. Nesse caso, o banco ceniral europeu recebia um
diferencial de taxa de cambio ao vender/comprar délares. Posteriormente, os Bancos
Centrais estenderam os acordos de swap para os Bancos Comerciais de seus
respectivos paises. Assim, por exemplo, 0 Banco Central de um determinado pais
vendia délares ou outra moeda aos Bancos Comerciais localizados no proprio pais,
comprando simultaneamente a prazo, para os mesmos bancos, com uma taxa
superior a vigente no mercado futuro de cimbio. Era a diferenca entre o preco do
mercado a termo e o preco de desconto que determinava a quantidade de délares

(ou outra moeda) a vista que o Banco Comercial desejava comprar.

Essa breve retrospectiva do inicio das operacdes de swap tem por objetivo mostrar

a origem das inovacOes denominadas de currency swap e interest rate swap.

As currency swaps passaram a ser oferecidas nos mercados financeiros apenas
na década de oifenta e diferem das operacdes descritas acima em importantes
aspectos. Nos acordos de swaps tradicionais, a compra/venda de moeda nio
envolvia pagamento de juros entre a transacdo. As currency swaps associam a
transacio “casada” com moedas o pagamento de taxas de juros em relacdo aos
montantes denominados nas duas diferentes moedas envolvidas durante o periodo
em que a transagéo ocorre. Normalmente, usam-se taxas de juros fixas para cada
uma das moedas envolvidas no acordo de swap, sendo que em varios casos nao
ha troca de principal no inicio da operacao e, em oufros, tampouco ao fim do

periodo de maturacéo da fransacao.

Nas operacgles de inferest rate swaps niao ha troca de principal em nenhum

momento da operacdo; mas, estabelece-se um fluxo de pagamentos de taxas de
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juros baseado num montante virtual previamente estipulado. Os inferest rate

swaps comportam trés formas principais:

¢ Coupon Swaps: associa fixed rate a floating rate, isto é, uma parte faz
pagamentos baseados em taxa de juros fixa enquanto a outra parte faz pagamentos
em taxas flutuantes de juros. Em outras palavras, uma parte faz pagamentos
baseados em taxas de juros fixas e recebe pagamentos que tém como base taxas
de juros flutuantes.A outra parte, paga juros em termos flutuanies e recebe
pagamentos em termos fixos. Nesse caso, usa-se a mesma moeda para os fluxos
de pagamentos;

Basis Swaps: estabelece uma transacio enire duas taxas de juros flutuantes.
Por exemplo: uma parte paga em Libor de seis meses e recebe em Prime de seis
meses. Sua contraparte, portanto, paga em Prime de seis meses e recebe em Libor
de seis meses;

«  Cross-Currency: relaciona taxa de juros fixa em uma determinada moeda
com uma taxa de juros flutuante em outra moeda. Nesse caso, uma parte paga
taxa de juros fixa em US$ e recebe em £ em base de Libor de trés meses. A ouira
parte paga em £ segundo Libor de trés meses e recebe US$ em termos de taxa fixa
de juros. Uma das partes pode usar duas contrapartes, ao invés de apenas uma,

desdobrando a operacdo de cross-currency.

Os diagramas 3-1, 3-2 e 3-3 sintetizam as principais formas de inferest rafe

swaps: Coupon swap, basis swap e Cross-CUrrency swap.
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Diagrama 3-1 — Coupon Swap

’ 0
7~ Agente ™ 10.50% >~ Agente
« do swap < do swap

Libor de 6 meses

Pirncipal Virtual: $10 milhdes
Maturidade: 5 anos
Frequéncia dos pagamentos: 6
meses

Diagrama 3-2 — Basis Swap

“Agente ™ Libor de 3 meses > Agente
do swap _J# do swap
Taxa de commercial-paper

Principal Virtual: $5 mithdes
Maturidade: 3 anos
Frequéncia dos pagamentos: 3
meses

Diagrama 3-3 — Cross Currency Interest Rate Swap

Taxa fixa em Franco

< do swap

Libor de 6 meses em US$

~ Agente
 do swap

ou

Taxa fixa em Franco
Suigo

ﬂ;a— fixa em Délar
"~ Agente
do swap
. Agente
wa em DOfaij
/

Libor de 6 meses em US$

~ Agente
« do swap

Fonte: Baseado no relatério do Bank for International Setttements — Recent Innovations in
tnternational Banking — April 1986, p.38-39
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3.2.6. Options — Foreign Currency e Interest Rate

O contrato de opgao ¢ um acordo estabelecido entre duas partes: o vendedor
(Wrifer ou Seller) ¢ o comprador (Buyer ou Holder). Mediante esse acordo, o
comprador obtém do vendedor a concessao do direito (néo a obrigacdo) de exercer
a opgéo estabelecida (compra ou venda) sobre o montante de determinado
instrumento financeiro em um certo lapso definido de tempo, ou seja, da duracéo
do acordo. A opcao, no caso, refere-se a um preco fixado (exercise ou strike
price) para compra (call) ou para venda (put) de um instrumento financeiro
especifico (underlying instrument) durante um periodo estabelecido {expiration
ou maturity). Para a obtencéo desse direito, o comprador paga um determinado
valor (premium ou option price) ao vendedor, tornando-se titular de uma opgéo

oferecida pelo langador.

De uma forma genérica, podem-~se exemplificar os contratos de opcao da seguinte
maneira: um contrato dé o direito ao holder de comprar (call) do writer 100
unidades de um determinado titulo por $20 por unidade entre os dias 2 ¢ 15 de
jutho do ano 1993; ou, um confrato garante o direito ao holder de vender (puf)
ao wrifer 100 unidades de uma securify por $20 cada entre a primeira segunda-
feira de agosto e terceira sexta-feira de setembro de 1990. Para obtencéo desses

direitos, o holder paga um prémio ao wrifer.

A Opc¢édo Americana pode ser exercida a qualquer momento durante a validade
do contrato; ja a Opcao Européia restringe o comprador a exercer seu direito
apenas no prazo de maturacido do contrato. Na data de expiracdo do contrato,
tanto para a opcao americana quanto para a européia, aquele que detém o contrato

pode exercer seu direito de compra ou venda do instrumento financeiro, deixar
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simplesmente terminar o acordo ou, em determinados casos, negocia-lo no

mercado.

Os contratos de opgdo podem ser negociados em mercados organizados
{exchange-fraded) ou diretamente entre as partes através da intermediacédo de

um broker ou dealer (over-the-counter/ OTC).

O preco estabelecido (sfrike price) no contrato de opcdo pode ser; 0 mesmo do
valor nominal 4 vista do papel (at-the-money); maior que o valor nominal 4 vista
para compra e menor para venda (out-of-money); menor que o valor nominal a

vista para compra e maior para venda (in-the-money).
Esquematicamente, tem-se:

Compra (Call) — Call option com strike price (exercise price) =$20
Preco de mercado (§)  Situacdes possiveis

25

24

23 out-of-the~-money

22

21

20 > at-the-money

19

18

17 in~the-money
16
15
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Venda (Put) — Put option com strike price (exercise price) = $20
Preco de mercado (§)  Situacdes possiveis
25

24

23 in-the-money

22

21

20 > at-the-money

19

18

17 out-of-the-money
16

15 -

Qu seja,

Para Compra (Call):

Sp=Mp  at-the-money
Sp>Mp  out-of-the-money
Sp<Mp in-the-money

Para Venda (Put):

Sp=Mp  at-the- money
Sp<Mp  out-of-the-money
Sp>Mp  in-the-money
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onde,

Sp = strike price (preco estabelecido em contrato/ exercise price)

Mp = market price (preco de mercado nominal a vista)
Se,

Op = option price (prémio)
Oc= outcome (resultado)

n = quantidade de fragdes de determinado titulo acordada no contrato de opcao

tem-~se;

1) Para o comprador (holder):

a) Call option

Qca= Mp-Sp)n-Op

se, Mp< Sp (a opcéo nao € exercida) e Oca = - Op (piso para perda)
se, Mp = Sp (a opcdo ndo é exercida) e Oca = ~ Op (piso para perda)
se, Mp > Sp (a opcio ¢ exercida)

para Mp - Sp) n < Op, Oca < 0

para (Mp ~ Sp) n = Op, Oca = 0 (break-even point)

para (Mp - Sp) n > Op, Oca > 0 (sem teto para ganho)
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b} Put Option

Ochb=(Sp-Mp)n-0Op

se, Sp > Mp (a opgio é exercida)

para (Sp - Mp) n < Op, Ocb < 0

para (Sp - Mp) n = Op, Ocb = O (break-even point)

para (Sp - Mp) n > Op, Ocb > O (sem teto para ganho)

se, Sp = Mp (a opgdo nao é exercida) e Ocb = ~ Op (piso para perda)

se, Sp < Mp (a op¢ao nao é exercida) e Ocb = ~ Op (piso para perda)

i) Para o vendedor (writer):

c) Call Option

Occ = {(Mp-Sp)n+ Op

se, Mp < 8p (a opcao val ser exercida)

para (Mp - 8p) n < Op, entdo Op > Occ > 0

para (Mp - Sp) n = Op, entdo Occ = 0 (break-even point)

para (Mp - Sp) n > Op, entdo Occ < 0 (sem piso para perda)

se, Mp = Sp (a opc¢do ndo vai ser exercida) e Occ = Op (fefo para ganho)

se, Mp > Sp (a opg¢éo ndo vai ser exercida) € Occ = Op (teto para ganho)
d) Put Option

Ocd= (Sp-Mp) n + Op
se, Sp > Mp (a opcao nao é exercida) e Ocd = Op (teto para ganho)
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se, Sp = Mp (a opgéo nao é exercida) e Ocd = Op (teto para ganho)
se, Sp < Mp (a opgdo ¢é exercida)

para (Sp ~ Mp) n < Op, entdo Op > Ocd > 0

para (Sp ~ Mp) n = Op, entdo Ocd = 0

para (Sp - Mp) n < Op, entdo Ocd > O {sem piso para perda)

O direito de exercer a opcdo € dado ao holder por contrato; por essa razio, este
detém o papel ativo na transagéo. Caso nio seja de seu interesse, pode simplesmente
nédo exercer a opgao, limitando sua perda ao valor do prémio. Contudo, cabe ao
wrifera fixacao do prémio®, que como foi visto representa seu teto de ganho. Para
quem concede a opeao, nao ha limite de perda, sé de ganho; para quem recebe a

concessao, hd um piso para perda, mas nao h4 limite para o ganho.

Donde se conclui que o contrato de opcao € assimétrico enire holders e wrifers.
Assim, o agente que participa como wrifer num contrato, caso queira limitar
seu risco, devera procurar uma contraparie para estabelecer uma opgdo com
0s mesmos parametros da original, onde ele participe como holder. Muitas
vezes, 0 agente concorda em participar como wrifer em um contrato de opcao
para nao perder seu cliente. A intensa competicdo entre as instituicdes
financeiras explica em parte a existéncia desses contfratos que sdo por natureza
desiguais para as partes. Outro fator que pode ser mencionado € a diversificacédo

das apostas feitas pelas partes.

E evidente que o comprador corre o risco de ndo conseguir realizar sua opcio
devido a ruptura do contrato por parte do vendedor. Em uma call option, por

exemplo, 0 vendedor pode néo ter o montante do titulo subjacente (underlying)

#Prémio ¢ estabelecido, geralmente, como uma porcentagem do valor do instrumento financeiro subjacente ou
um valor monetdric fixe pelo volume negociado.
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estipulado no contrato®. Da mesma forma, o comprador pode nao pagar o prémio
devido (risco de crédito). Mas esses sd0 apenas os riscos evidentes inerentes aos

contratos de opcéo.

Os contratos de opcdo podem ser negociados em mercados organizados
{exchange-traded option contracts) ou diretamente entre as partes por meio da
intermediacdo de um broker ou dealer no mercado de balcao (over-the-counter
market ou OTC). No primeiro caso, ha padronizacdo da operacio, no sentido de
se estabelecer, por exemplo, 0s seguintes pardmetros: o emissor, classificagdo do
papel, série de emissao, dimensao dos lotes (multiplos de um montante estipulado),
prego no exercicio, prazo de maturidade e ouiros. No mercado de OTC, ha uma
possibilidade maior de negociar as condicoes acima, ou s¢ja, hd maior liberdade
em fixar os termos da fransacdo que sao, portanto, failor-made pelos

intermedidrios para os clientes.

Os contratos de opgdo seguem em linhas gerais as caracteristicas apontadas acima.
O que diferencia os contratos de op¢ao, inclusive os de foreign currency e inferest
rate, sao os produtos financeiros subjacentes, pois, como instrumentos financeiros
derivados que sdo, dependem do produto original para obtencdo de sua
especificidade. Além da ja4 mencionada possibilidade de poderem ser negociados

atravé dos exchange-~fraded option contracts ou do mercado OTC.

Em relacéo as foreign currency options, ocorre a negociagao de contratos de opcao
referidas as principais moedas como dolar americano, yen japonés, marco alemao,

libras esterlinas, franco suico, ECU??, délar canadense e outras. Essas operacoes sdo

* Ainda que, em muitos casos, 0s Orgdos encarregados de supervisionar as bolsas de valores possa exigir o depdsito
como garantia por parte do vendedor

# B ~ European Currency Unit.
86.



bastante comuns em varios centros financeiros internacionais. Os contratos de opcio
em moeda estrangeira (foreign currency options) podem tanto fazer referéncia ao
valor a4 vista da moeda (spot) quanto ao valor futuro (tanto o forward quanto o

estimado tendo como base os contratos de futuro da moeda em foco).

Os interest rate options sdo confratos que t&m como instrumentos financeiros
subjacentes ativos financeiros como US Treasury bonds, US Treasury Nofes,

Eurodollar (3 meses), Euronotes, US Fixed Rate Morigages e outros titulos publicos.

Os contratos de opcdo em moeda e taxa de juros surgiram no inicio da década de
oitenta e juntamente com os demais derivativos t€m fido um crescimento
vertiginoso. No préximo capitulo, ter-se-a4 a oportunidade de verificar esses

nimeros e seus significados.
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3.3. Inovagdes Financeiras e Gestao de Risco

As inovacgdes financeiras tém como um dos elementos centrais a busca de
instrumentos que facilitem a administragéo do risco financeiro. Por essa razio, o
conceito de risco é fundamental para a andlise dos novos produtos e processsos
financeiros. A defini¢ao mais ampla de risco financeiro refere-se 4 variabilidade
dos possiveis retornos de uma aplicacao. Aos varios resultados possiveis associa-
se uma determinada probabilidade de ocorréncia de tal forma que o risco
financeiro possa ser quantificado. Assim, a nogao de risco estd associada i
possibilidade de quantificacao e, portanto, a probabilidade de que um determinado

evento — um determinado retorno sobre uma aplicacédo — ocorra.

3.3.1. Discriminacao das Fontes de Risco

Os investimentos financeiros sao sujeitos a diversos fipos, ou fontes, de risco. O
modo como cada fator de risco afeta um titulo é varidvel em funcédo de suas
proprias caracteristicas. Em bonds, por exemplo, o fator de risco primordial € o
de taxa de juros. J4 para agdes ordindrias, o risco de inadimpléncia tem peso

preponderante. Os principais tipos de risco de investimentos financeiros sao:

« risco de inadimpléncia ou de crédito — decorrente da possibilidade
de uma empresa nao poder remunerar seus credores e/ou acionistas;
« risco de mercado — derivado das mudancas nas condicdes ¢ expectativas
do mercado, referentes a:

+ taxa de juros;

+ taxa de cambio;
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* risco de liquidez — decorrente de desigios e comissdes de venda na
negociagdo de ativos com baixa liquidez;

« risco de poder de compra — ocasionado pela inflacio;

» risco politico — correspondente a variacao no retorno devida a alteracoes
politicas que afetam o valor de mercado do ativo;

« risco de opgdo de recompra do investimento — associado aos titulos
que tém clausula de recompra. A opcao sé é exercida quando o valor de mercado
do titulo for superior ao acordado;

« risco de conversibilidade — incorrido pelo detentor de um bond ou
acao preferencial coﬁversivei, por cldusula confratual, em a¢des ordindrias;

« risco de transparéncia — associado ao crescimento das operagdes off~
balance sheef das instituicdes financeiras que impede o conhecimento exato da

posicao financeira desses agentes apenas por meio da andlise de seus balancos.

£ importante mencionar que as diversas fontes de risco sdo independentes, mas
podem ocorrer simultaneamente. Esse aspecto ¢ de extrema importancia na
avaliacdo dos vérios instrumentos financeiros descritos no inicio deste capitulo.
Além do mais, ha uma considerdvel assimetria enfre os diferentes tipos de risco;
por essa razdo, analisar-se-ao0 a seguir as trés fontes mais relevantes de risco: de

crédito, de mercado (ou preco) e de liquidez.

3.3.1.1. Risco de inadimpléncia ou de Crédito

Este tipo de risco avalia a variabilidade dos retornos decorrente de alteracoes na
integridade financeira do investimento. A nio ser em casos extremos nos quais

instantaneamente uma empresa pode perder todo seu ativo, a deterioracdo do
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valor do investimento é percebida pelo mercado muito antes da ocorréncia de
faléncia ou solicitacdo de concordata. As perdas sofridas pelos investidores, nessa
situacdo, sdo conseqiiéncia da queda dos precos dos titulos da empresa em

dificuldade, a2 medida que o custo do crédito para a empresa aumenta.

De uma forma geral, pequenas ¢ médias empresas sdo muito mais vulnerdveis a
situacdes de default do que grandes corporacdes. Evidentemente, o risco de crédito
aumenta em periodos de recessdo ou depressdo econdmica estando, portanto,
relacionado aos ciclos econémicos que afetam os refornos de todos os investimentos.
Mas, mesmo em uma situacao de expansao econdmica, firmas podem vir a enfrentar

problemas de insolvéncia, dadas as particularidades de cada empresa®.

Existem firmas especializadas que fornecem informacdes sobre a situacio
financeira de iniimeras empresas ¢ de varios paises, inclusive, classificando-os
de acordo com a qualidade do crédito. As principais instituicOes que prestam
esse tipo de servico sdo a Standard and Poor’s e a Moody’s Investor Service®”. Os

critérios mais utilizados para a avaliacido de empresas ¢ paises s40: relacdo entre

#

% Para & andlise de concessio de crédito a empresas industriais ver, por exemplo, Mantovanini,].C.L. (1290).

¥ Os conceitos atribuidos pela S&P e Moody’s avaliam a possibilidade de performance (rsco de crédito) das
empresas ou paises, estabelecendo a seguinte classificacéo:

S&P Moody’s

AAA Ana +Alta qualidade

AA Aa Alta Qualidade

A ‘ A Qualidade Média (Superior)

BBB Baa Qualidade Média

BB Ba Moderadamente Especulative

B B Predominantemente Especulativo
el Caa Especulativo

cC Ca Altamente especulativo

c C +Baixa Qualidade (jurcs nao pagos)
DD D Inadimplente

Ainda sdo adicionados ntimeros de 1 (mais alto) a 3 ou sinal de + a0s conceitos para diferenciar ainda mais a
qualidade das empresas tomadoras de crédito.
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capital proprio e de terceiros; capacidade dos detentores de titulos em cobrar os

pagamentos e grau de solvéncia do pais.

Titulos que recebem o conceito AAA (S&P) ou Aaa (Moody’s) tém a menor
probabilidade de néo serem honrados e, portanto, o menor risco de crédito. Bonds
com conceitos at¢ BBB (S&P) ou Baa (Moody’s) sdo considerados adequados para
compor carteiras de agentes financeiros com aversdo ao risco de default Por
outro lado, titulos classificados com conceitos inferiores sdo tidos como

estritamente especulativos e denominados de junk bonds.

Titulos considerados especulativos costumam pagar taxas de retorno bem
mais elevadas e, portanto, inclui-los em um portfolio pode significar

rentabilidade maior.

Na conceituacao de risco de crédito feita por Douat (1994), o risco de crédito
deveria “ser entendido como o risco total de um tomador de empréstimo”.
Sendo que o risco total, por sua vez, seria “tudo o que influencia a volatilidade
do fluxo de caixa do tomador de empréstimo”®®. Ao definir dessa forma o
risco de crédito, o autor coloca énfase no aspecto mais crucial da atividade
financeira, qual seja, o do ndo-recebimento dos retornos esperados relativos
aos ativos financeiros. Se se entende que um ativo financeiro representa o
direito de participacdo na renda a ser gerada, entao, a possibilidade de néo-
cumprimento total ou parcial desse compromisso — em caso de default do
tomador — compromete o cerne do processo de concessdo de crédito por

parte do sistema financeiro.

nowat, LC. (1994, p.134). Nesse trabalho, o aufor desenvolve uma metodologia para administracio bancaria dos
riscos financeiros centralizada no risco de crédito, ampliando ern mutto, a abordagem citada acima que se baseia,
exclusivamente, na classificaciio da qualidade dos titulos ou empresas feita por agéncias especializadas.
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3.3.1.2. Risco de Mercado ou de Preco

O risco de mercado refere-se as oscilagdes nos precos dos titulos em decorréncia
das varia¢Oes das condicdes e das expectativas do mercado. Estd associado

principalmente as mudancas nas taxas de juros e taxas de cambio.

« Riscode Taxa de Juros

Define-se o risco de taxa de juros como sendo as flutuag¢des no valor do
investimento causadas pelas mudancas nas suas taxas de desconto. A exposicdo

a0 risco € fungdo da sensibilidade dos titulos aos movimentos das taxas de juros.

O principal determinante do preco dos bonds sao as taxas de juros, e portanto,
quando estas variam, os precos também mudam, embora em magnitudes
diferentes. A variacdo diferenciada de taxa de juros e prego do titulo é devida a
sensibilidade do prego do titulo face 4 taxa de juros. Essa sensibilidade, por sua
vez, ¢ funcao dos atributos do bond como o prazo de maturidade, a taxa de coupon
e o valor nominal. Como regra geral, no entanto, pode-se dizer que um aumento
no nivel de taxa de juros resulta em uma queda do preco do titulo. Esta relacdo é

facilmente visualizada através da formula de valor presente desses titulos:

p=C 4 C ., 4 CF
(1+R) (1+R (1+R)

Sendo:

P=valor presente

C= coupon (anual ou semestral)
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R = rendimento até a maturidade. E a taxa de desconto que iguala o valor presente
do titulo ao seu preco de mercado, ou seja, a taxa de juros ponderada pelo periodo
de vida do titulo

F = valor de face do titulo

N = periodo até a maturidade

A complexa relacdo nas mudancas no preco de bonds decorrentes de alteracoes
na taxa de juros possui diversos fatores, mas pode ser diretamente analisada por

meio da elasticidade preco/taxa de juros ou duration *.

A formulacao de duration feita por Macaulay (1938, cap. 1) leva em consideracio
nao apenas o prazo de maturidade do titulo mas também o fluxo de pagamentos
intermediarios. A duration € expressa por meio de uma unidade de tempo —

meses ou anos — e mede a vida média de um titulo.

Para titulos que fazem um unico pagamento zo final do prazo de maturidade (zero
coupon bond), a duration ¢é igual ao prazo de maturidade. Para todos 0s demais
titulos, com pagamentos intermedidrios, a duration é menor do que o prazo de
maturidade. Na realidade, a duration ¢ a média ponderada dos pagamentos
intermediarios (coupons) convertidos em zero coupons equivalentes. A média
ponderada usada para a composicdo da durafion considera o valor presente dos
fluxos de caixa futuros, descontados pela taxa de rendimento até a maturidade.

Assim, a duration de um titulo pode ser representada pela seguinte equacdo:

* A andlise da duration & uma das possibilidades de mensurag@o do risco de taxas de juros. Outros métodos
também sdo adotados como o do mismaiching € o da simulacdo. Dentro da andlise da duration o modelo
desenvolvido par Macauly foi o ploneiro e a partir do qual se desenvolveram os demais modelos de duration. O
FED ¢ ¢ BIS #&m trabathado em variaries do modelo Macauly para o estabelecimento de novas regras de adequacio
entre capital e ativos que levem em consideraciio o risco de taxa de juros. Para maiores consideragbes sobre
Macauly s Duration e outros modelos de mensuragio do risco de taxa de juros consultar, por exemplo, Saunders,
A, {1993) ¢ Mantovanind, M, (1995).
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C C N (CHF)

i +2. o O
pe 0B e p)? a+RN
C C (C+F)
+ 2+ ........ +———-—-—---N—
A+R) (1+R) (1+R)

A partir do conceito de duration, ¢ possivel calcular a elasticidade preco-taxa de
juros de um bond. A sensibilidade do prego de um determinado bond em funcio

da variacao da taxa de juros pode ser expressa pela seguinte equacéor

AP o AR
P 1+R
Sendo:

D = Macaulay’s duration
P = preco da security

R = retorno até a maturidade
As principais propriedades da duration sdo*®:

* mantidas as demais varidveis fixas, a duration de um titulo de renda fixa é
tanto menor quanto maiores forem as taxas de coupon;

»  aduration de um zero coupon bond ¢ igual ao prazo de maturidade desse titulo;
« titulos com pagamentos intermedidrios tém duration sempre menor do que
seus respectivos prazos de maturidade;

» a duration de um titulo com prazo de maturidade infinito € sempre igual a
(1+1/R), independentemente dos oufros fatores;

« mantidas as demais varidveis constantes, a durafion diminui com a taxa de

rendimento até o prazo de maturidade;

* Mantovanini, RM. (1995, p.62 a 66).
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« adiferenca entre a duration e o prazo de maturidade de um titulo ser4 tanto
maior quanto maior for a maturidade desse;
*  a durafion de um portfolio é a soma ponderada das durations dos titulos

individuais, ou seja:

N
> P.D.
_i=1 "'
Dp ==
2 P
i=1
Sendo:
DT: duration do portfolio

Pixpmgo dos titulos individuais
Dfduraﬁon dos titulos individuais

N= numero de titulos

Dada essa tiltima propriedade, pode-se calcular a duration dos ativos e dos passivos
de uma instituicdo financeira e dessa forma “imunizar” todo seu balanco*'. H4
imunizacéao de um portfolio por um determinado periodo de tempo, se o seu valor
ao final desse periodo, independentemente do comportamento das taxas de juros,

for pelo menos igual ao que seria caso nao houvesse alteracéo nas taxas de juros.

Para que haja imunizacdo do balanco como um todo, é necessario fazer o
balanceamento dos ativos e passivos de tal maneira que se mantenha o valor do
capital proprio. O risco de taxa de juros a que esse estd submetido € dada pela

diferenca entre a duration dos ativos e a duration ponderada dos passivos.

# Baseado no coneeito Macauly’s duration, foi desernvolvido por Fisher ¢ Weil (1971} o feorema de imunizagio
de portfolios por um determinado periodo de tempo.
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K=(DA-b.DP), onde:

K=risco de taxa de juros que afeta capital préprio
DA= duration dos ativos

DP= duration dos passivos

b= P/A

A imunizacdo em relacdo ao risco de taxa de juros sera feita se:
DA=b.DF, ou seja K=0

A instituicdo financeira pode ter como objetivo eliminar o risco de taxa de
juros (K=0) ou adotar uma postura ativa, procurando maximizar seus
retornos a partir de suas previsoes a respeito do comportamento futuro das
taxas de juros. De qualquer modo, o teorema da imunizac¢do traz implicita
a necessidade de se fazerem suposicdes sobre as taxas de juros no futuro e
de se rebalancearem as contas de ativo e passivo apos cada mudanca efetiva
nas taxas de juros. O processo de imunizagdo ¢, assim, dinamico e
dependente das expectativas que se t€m a respeito do comportamento futuro
das taxas de juros. Portanto, a eliminacdo completa do risco de taxa de jurocs

dificilmente ocorre.

Pode-se também administrar o risco de taxas de juros por meio de hedge, isto &,
utilizando~se os instrumentos financeiros derivados para tomada de posi¢des que
protejam o valor dos portfolios de ativos e passivos. Também nesse caso, estdo
implicitas as expectativas do agente financeiro em relacac ao comportamento

das taxas de juros no futuro.
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Agdes preferenciais e ordindrias sdo igualmente sujeifas ao risco de taxas de juros
porque seu valor de mercado também corresponde ao valor presente do fluxo de
pagamentos futuros descontados a taxa de rendimento até a maturidade desses
titulos. Assim, quando a taxa de juros muda, o valor presente dos titulos também
se altera. As diferencas basicas entre bonds ¢ acoes sao dadas pelas caracteristicas
de risco e reforno desses titulos. Bonds possuem confratos de pagamentos
previamente acordados (montante ¢ periodicidade). No caso de ag¢des, a obrigacao
de pagamento de dividendos ndo é tao imperativa e, em situacdes de dificuldade
financeira, a empresa pode deixar de paga-los ou mesmo diminuir os dividendos.
Deste modo, a despeito da existéncia do risco de taxa de juros para as acdes —

preferenciais e ordindrias — o risco de defaulf é o mais relevante.

+ Risco de Taxa de Cambio

Este risco refere-se a variabilidade nos precos dos titulos em decorréncia das
alteracdes das taxas de cambio. Esse tipo de risco afeta todos os portfolios
compostos por titulos denominados em moedas estrangeiras. Para a avaliacdo do

risco de taxa de cambio, pode-se ufilizar o seguinte método.

A taxa de retorno de um portfolio denominado em uma tnica moeda em um

determinado periodo t pode ser calculada por:

V.-V . +D
RiMy =ttt (1-3)
vV
t—1
Sendo:

R, {MI) = taxa de retorno em moeda local
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V., = valor do portfolio no final do periodo
Vf-—i: valor do portfolio no inicio do periodo t
D, = total de dividendos distribuidos ao longo do periodo t

No caso de porifolio infernacionalizado, isto é, com titulos denominados em varias
moedas, € necessario acrescentar o fator de taxa de cimbio para a correta avaliacio
de sua taxa de retorno. Segundo a formulacdo algébrica*” que se segue, o fator de
taxa de cimbio é calculado para cada conjunto de titulos denominados em uma

mesma moeda estrangeira.

$,D,

R (5= SV,=S,_ V. +

S t—‘—lvrml

(2~3)
Sendo:

R,($)= taxa de retorno em moeda estrangeira
S,= taxa de cambio entre a moedas local e estrangeira no final do periodo t

S ;= taxa de cdmbio entre as moedas local e estrangeira no inicio do periodo t

Na equacédo (2-3) os valores foram convertidos na moeda estrangeira pela taxa
de cambio entre a moeda local e a moeda estrangeira. Quando a taxa de cimbio
entre essas moedas for constante ao longo do perfodo t (§ 1= S;) a equacio (2~

3) se reduz a equacio (1-3).

Partindo-se da equacgdo (2-3) e supondo St 1* Sz’ pode-se fer:

[(Sf""l I A )]m[(st—l )(Vt-l)] +[(St—1 ~ S TS@, )]
il S, PV, D
G Vg

2 Formulagio algébrica baseada em Francis, 1.C. (1991, cap.24),
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[(S )V, =V, +D, )]

R ($)=" [(S, =S, IV, + Dr)]
f (s, )|

N [(St—-—l)"(vrwl)]

S =S
R,($)= R (MD)+[1+ R, (MD)] —!:-15-_5-
4

Rf ($)= (taxa de retorno do portfolio em t) + (fator de taxa de cidmbio)

Quanto mais volatil for a relacdo entre as moedas local e estrangeira maior serd
o risco de taxa de cambio, ou seja, a taxa de retorno sobre os investimentos na

moeda estrangeira serd mais afetada.

No caso de se utilizarem instrumentos financeiros derivados para fazer o hedge
de um portfolio internacionalizado, o risco de cdmbio continua presente, Para se

entender melhor esse tipo de risco, é necessdrio fazerem-se algumas consideragdes.

Partindo-se das premissas de Keynes, .M. (1923), a relacao entre moedas, ou seja, a
fixacdo das taxas de cAmbio baseia-se no diferencial de taxas de juros de curto-prazo
e em outros fatores coadjuvantes na formacao das expectativas futuras de valorizagio

ou desvalorizacao das moedas envolvidas*®. Dentre esses fatores, destacam-se:

- possibilidade de ocorrer distiirbios financeiros e/ou politicos;
«  ocorréncia de moratdria em um determinado pais*;

« introducao de mecanismos de controle cambial.

**Discussio mais completa sobre as hipdteses de Keynes para a formagéo das taxas de juros encontra-se em Lima,
MLLMP {1985, ps 101 a 110).

“ Kevnes referia-se & precdria situacdo financeira de paises derrotados na Primeira Grande Guerra. Mas, esta
hipatese continua absolutamente atual, mesmo que por oufras razdes.

99.



Evidentemente, quando Keynes elaborou sua teoria da formacio das taxas de
cambio, as transacdes financeiras internacionais eram sensivelmente menos
sofisticadas. No entanto, sua incrivel intuigdo econdmica baseada em seu profundo
conhecimento do sistema capitalista permitiu estabelecer a clara conexdo entre o
mercado de cambio e o monetario. Na década de oitenta, complexos modelos
matematicos de deteminacido da taxa de cambio foram desenvolvidos para a

comprovagao dessa mesma Conexao.

Devido a inequivoca ligacao entre taxas de cambio e de juros, o risco de taxa de
cambio, quando se frata de operacdes com derivativos (swaps, futures, options) é
dependente das mesmas hipdteses e condigdes dos mercados monetirios. Por
exemplo, o resultado de uma operacéo de hedge cambial, usando-se um contrato
de swap depende exclusivamente do desenvolvimento das taxas de juros para as

duas moedas envolvidas.

3.3.1.3. Risco de Liquidez

Esta categoria de risco forna-~se importante face 4 intensificacéo do processo de
securitizacdo. De maneira geral, esse processo estd associado a demanda crescente
por parte dos agentes financeiros de instrumentos financeiros com maior liquidez.
A transformacdo da forma tradicional de concessdo de créditos — empréstimos —
em titulos negociaveis no mercado frouxe como conseqiiéncia a possibilidade de

mudanca muito mais 4gil de posigéo.

Mas, na verdade, trata-se apenas de uma possibilidade. A liquidez pretendida

por meio de tantas das inovacgdes financeiras pode se mostrar como totalmente
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iluséria pela simples inexisténcia de compradores. Basta pensar em uma
situacdo em que grandes operadores busquem realizar simultaneamente a
venda de determinados afivos financeiros. Nesse caso, 0 “mercado” pode

simplesmente desaparecer.

Em suma, o risco de liquidez que esta associado ao desdgio e comissdes na venda
de ativos financeiros com baixa negociabilidade pode vir a significar a perda
completa do valor de mercado desses titulos. Ainda mais grave é que quando a
liquidez se evapora para determinados ativos o efeito de contaminacao, provocado
pela desconfianca dos agentes nos desdobramentos de um evento desse tipo, pode

atingir os demais, e assim desestabilizar rapidamente todo sistema.

3.3.2. Quantificagao do Risco Total

O risco total de um ativo financeiro é definido como a variabilidade de seu retorno,
e entendido como a soma dos diversos fatores de risco apontados anteriormente.
Com o intuito de melhor administrar uma carteira, foram desenvolvidos a partir
da chamada Modern Foritfolio Theory (MPT)*® vérios modelos que associavam
uma avaliacdo do risco fotal e o retorno de um portfolio. Os trés principais

elementos desses modelos sdo:

»  montante de retorno esperado;
« datas de recebimento desses reforno;
+ risco fotal em que o investidor incorre para a obtencdo desses possiveis

refornos.

0 primeiro desses modelos derivados da MPT foi 0 de Markowitz desenvolvido em 1952. Sobre o modelo de gestao
de portfolic de Markowitz, ver Harrington, I, (1983, cap. 1). Uma outra abordagem a respeito da administracio de
carteiras & a Arbifrage Pricing Theory (APT) elaborada iniciaimente por Ross, S.A. (1976).
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Todos esses modelos envolvem previsdes a respeito do comportamento futuro dos
componentes acima. A dimensdo mais dificil de ser avaliada, isto é, quantificada, é
a do risco total incorrido em uma aplicacéo. A propria definicio de risco financeiro
traz em si varias controvérsias. O conceito de gestdo de portfolio, englobado no
Modern Portfolio Theory (MPT) teve varios desdobramentos, sendo que o mais

conhecido e utilizado ¢ o Capital Assef Pricing Model (CAPM).

O CAPM tem como objetivo precificar o risco total de um investimento e assume
come concepeao inicial a consagrada premissa de que quanto maior for o risco
de um investimento fanto maior sefé seu reforno (risk premiun model). Além
dessa premissa geral, o CAPM considera mais oifo pressupostos, dos quais, os
cinco primeiros referem-se a hipdtese de eficiéncia do mercado e os trés tltimos

s&o peculiares ao proprio modelo. Os pressupostos sdo:

» o investidor tem como objetivo maximizar a utilidade de seu patriménio;

»  as escolhas sdo feitas tendo como base o frade-off entre risco e retorno, sendo
que o reforno € avaliado em termos do retorno esperado do portfolio, e o risco é
dado pela varidncia dos retornos desse portfolio;

»  asexpectativas de retorno e risco sao homogéneas para todos os investidores;
» 0 horizonte temporal é 0 mesmo para o conjunto de investidores;

+  informacdes ndo tém custo e estdo disponiveis a todos os investidores;

+ h4 ativos sem risco € acessiveis aos investidores;

»  nio ha impostos, custos de transacdo ou outras imperfeicdes de mercado;

o total de ativos € fixo e todos sdo negocidveis e divisiveis.

Trata-se, ainda, de um modelo expectacional, isto ¢, baseia-se nas expectativas

dos investidores a respeito do comportamento futuro dos precos dos titulos, pois,
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considera-se que as expectativas dos agentes € que determinam esses precos.
Adicionalmente, o CAPM requer a utilizacdo do conjunto de ativos financeiros
disponiveis ao aplicador e por essa razdo utiliza um indice composto por esses

titulos, ou amostra significativa.
A formalizacao do CAPM (em sua versio bésica) é a que se segue:
Parte-se dos calculos dos retornos de um e uma acao.

Bond:

(P, —P.)

<

Retorno= R+
Senda:

R= rendimento obtido durante o periodo de manutenc¢io do titulo
P, = preco de venda

P .= preco de compra

Acédo:
D ¢ + [PM — PM J
t t—1
Retormo = P
Mt
Sendo:

D = dividendos obtidos no periodo t
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PM = prego de mercado em t

P = preco de mercado em -1

t-1
Mas, as previsdes de reforno sdo incertas e, portanto, podem ndo se concretizar.
As incertezas em relagdo a obtengdo do retorno esperado sdo, por sua vez,

transformadas em riscos e, portanto, mensuraveis. Como ja foi mencionado, o

conjunto dos riscos financeiros denomina-se risco total.

No CAPM, considera-se o risco total composto por duas partes estatisticamente
determinadas: risco sistemadtico ou nao diversificavel e o risco ndo sistematico ou

diversificavel.

O risco sistematico corresponde a parcela de variabilidade fotal dos retornos
causada por fatores que afetam simultaneamente os precos de todos titulos
negocidveis e por essa razdo nao ¢ diversificgdvel. Nesse caso, apesar desse risco

afetar fodos os ativos, ndo o faz de forma homogénea.

A oufra parte do risco total é iinica para cada empresa ou industria, sendo por
esta razdo considerado um risco nao sistematico, isto €, ndo afeta simultaneamente
todos os titulos negocidveis, mas, apenas aqueles referentes a uma determinada

empresa ou industria. A néo simultaneidade permite, portanto, a diversificacao.

O elemento crucial para se entender o CAPM ¢ que o risco diversificavel produz
movimentos nos precos dos titulos que sdo estatisticamente independentes uns dos
outros, ou seja, um investidor poderd diminuir o risco nao-sistematico ou mesmo
elimini-lo ao compor sua carteira com titulos diversificados.Em relacao ao risco

sistematico hd uma dificuldade muito maior para elimind-lo ou mesmo diminui-lo.
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Todavia, como j4 foi citado, o risco sistemafico ndo afeta o valor de fodos titulos
negociaveis de forma homogénea. A relagio de variabilidade do retorno de um
titulo ou portfolio (j) em funcio de uma alteracéio no retorno do mercado (m)
ocasionada por um risco sistemético pode ser quantificada estatisticamente por
meio de uma regressdo linear simples denominada de linha caracteristica que

tem a seguinte expressao:

R, =a.+b.R,, +e.
I 7T M,
Sendo:

Rj = retorno do titulo ou portfolio j no periodo t

¢

ajr: intercepto da regressao linear

bj.x risco sistematico, chamado coeficiente beta (R) do titulo ou portfolio j que

indica a reacdo do retorno desse a uma dada alieracéo do retorno do mercado

R M= retorno do mercado no periodo t
3
fzj = coeficiente de erro
r

O termo aj ¢ denominado de alfa (&) ¢ representa a taxa de retorno minima do

titulo ou portfolio quando a taxa de retorno do mercado ¢ zero (R M"-:O). O

co&:ﬁciente&j ou beta (B) indica a reacdo do retorno do titulo ou portfolioj a

uma dada alteracio do retorno do mercado (R M)

O coeficiente bj ou [3}. ¢ definido matematicamente por:

g - cr)varié‘mcia(RJ,RM)

J vaﬂz’incia(RM )
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Sendo:

covariancia (RJ,RM)Z a reacédo da taxa de retorno de j em funcdo de mudancas
econdmicas ou risco sistematico
variancia (R M) = variagdes das taxas de retorno do indice de mercado (S&P) atribuidas

pelo investidor a mudancas econémicas ou quantificaco do risco sistematico.

Ou,

cov(R R )wwf;!{(}? ~R. )[ e Mﬂ pM Monde

pj M =coeficiente de correlacdo entre o reforno de j € o retorno de m
o= desvio padrio dos retornos

= 2
var(R, )= 5 (Ry, —Ry )
=1

Se £3>1, entdo j € mais volatil do que o conjunto de ativos do mercado
{representado por um indice) e é denominado um titulo ou poritfolio de posicio
agressiva. No caso de <1, j em relacdo ao mercado € menos voldtil e representa

uma posicdo defensiva.

Por sua vez, o retorno do conjunto dos tifulos do mercado no periodo t (R Y, ) é
estimado pela variacdo das taxas de retorno do indice que representa esse conjtfnto
em diferentes periodos de tempo. Geralmente, utiliza-se o indice de mercado da

Standard & Poor’s (S&P)*¢. Assim:

(S&P), _, ~(S&P),

Mt (S& P)f

R

# O indice da 5&F pode ser substituido por qualquer outro indice da mesma natureza,
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O grafico 3-1 ilustra representa a linha caracteristica do modelo CAPM:

Grafico 3-1 — Linha Caracteristica de um Titulo ou Portfolio

3 2
g £
e
[
g o — Taxa de retorno
o minima do titulo ou ;
£ portfolio quando a taxa de |
g retorno de mercado € zero |
-7 p — Risco Sistematico
-
,‘ * . .
- & — Coeficiente de Erro
7
-
/ Retorno de Mercado

O risco total, sistemdtico e ndo sistematico, ¢ dado pela variancia dos retornos do

titulo ou portfolic j. Dessa forma,
var(Rj) = Risco total de j
Ou:

R.)= .+b.R,, +e.)
var( ]) var(a] By te;
dado que, var(aj )=0

Entjo:

va.r(Rj )= var(bjRM) + Var(ej )

107.



_ 2
Sendo, var(bjR M) = (bj) var(R M)
Tem-se:

_ 2
Var(Rj)-u(b}.) var( )+var(ej)?ou

R
M
var(Rj )= risco sistemdtico+risco nao sistematico

Para o cdlculo da participacdo relativa dos riscos sistemadtico € néo sistemdtico de

j no risco total, faz-se:

2
RiscoSistemdtico (b j) v‘M(RM) _ A2
RiscoTotal vax:(Rj ) P
. . e o var(e.)
RiscoNaoSistematico 1 1- 2)
RiscoTotal var(Rj ) P

Ou seja, a participacao relativa do risco sistemadtico no risco fotal ¢é igual ao

quadrado do coeficiente de correlacao entre os retornos de j e m.

Resumindo-se, 0 CAPM estabelece uma relacéo linear na qual a expectativa média
de retorno de um titulo ou porifolio é funcao linear de seu risco sistematico ou
ndo diversificavel. O risco néo sistematico é considerado a variancia residual ou
desvio padrdo dessa regressdo linear. O CAPM, bem como suas variantes, é
utilizado para quantificacéo do risco fotal e, portanto, como instrumento auxiliar
nas tomadas de decisdo de gestdo de poritfolios e mesmo para criacao de novos

instrumentos financeiros.
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3.3.3. Criagao de Produtos Financeiros para a Gestéo de Risco

Parece nio restar duvidas em relacio a preocupacdo crescente dos agentes ecndmicos
face ao aumento das incertezas que compdem o cendrio econdmico internacional. O
desenvolvimento e a utilizacdo crescente de métodos de avaliacdo dos riscos financeiros
e a criacdo em ritmo acelerado de novos produtos e processos financeiros constituem

a evidéncia incontestivel da percepcao dessa realidade econdmica mais instavel.

Como esta ilustrado nos gréficos 3-2 ¢ 3-3 que se seguem, o surgimento das
inovacdes financeiras esta conectado ao aumento de volatilidade das taxas de

juros de juros ¢ de cambio.

Grande parte desses instrumentos financeiros tém como objetivo diluir o risco
financeiro a principio néo diversificdvel de um ativo por meio de varios produtos
negocidveis, de tal forma que esse risco assim dividido seja absorvido por todos
aqueles que compram os papéis. Nao hd a eliminacao do risco total; o que ocorre

¢ uma reestruturacao dos riscos ¢ transferéncia para terceiros.

A caracteristica comum a esses novos produtos, portanto, é separar riscos que
néo seriam passiveis de serem decompostos em operacdes de crédito mais
tradicionais. Assim, por exemplo, as opcoes de taxa de juros e cimbio podem ser
acopladas a uma transacdo financeira de tal forma que o operador inicial transfira
o risco de mercado. Dessa forma, os agentes financeiros podem administrar melhor

seus ativos e passivos.

Adicionalmente, essa transferéncia de riscos para terceiros possibilita uma nova

forma de contabilizacio das operacoes financeiras, excluindo-se do balancgo varias
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Grafico 3-2 — Volatilidade de taxa de cambio: novos produtos financeiros para gestio
de risco de taxa de cambio
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dessas transacdes. Todos os instrumentos financeiros derivados, por exemplo, ndo
constam do balanco das instituicoes financeiras que operam com esses
instrumentos (Off-Balance Sheet — OBS). O fato de ndo constarem do balanco
dificulta o controle por parte das autoridades monetdrias nacionais, e por se
tratarem, muitas vezes, de operagdes internacionais, fogem completamente de

qualquer monitoramento.

A tabela 3-1 reproduzida a seguir'’ oferece uma visdo mais clara e sintetizada
das fungdes que os novos produtos financeiros desempenham associadas aos
principais tipos de risco financeiro. O grau de imprecisdo dessa classificacéo
decorre da dificuldade em se estabelecer exatamente a capacidade real de

transformacio dos riscos de cada grupo desses novos produtos.

Tabela 3-1 - Avaliagio da Capacidade de Transformagéo
dos Novos instrumentos Financeiros
Riscode Taxa Riscode Taxa Riscode

e Juros de Cambio Crédito

s G o G
Currency Swaps P G P
interest Rate Swaps G 0 P
Currency Options (8] G PIO*
interest Rate Options G O PIO*
Forward Rate Agreements |G 0 P
Ativos Securitzados G 0 G

G: grande capacidade

P: pequena capacidade

O: nenhuma capacidade

* No caso das options ha assimetria do risco de crédito e por essa razio para o
vendedor & zero e para ¢ comprador é peguena

Fonte: Recent Innovations In interantional Banking

Bank for International Settlements — Aprii 1986, p. 188

47 Baseada na matriz elaborada pelo BIS (1986, tab, 10-2, p.172).
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3.4.Conclusodes

Por mais sofisticados que sejam os métodos estatisticos utilizados para a
quantificacio dos riscos financeiros, e apesar da incessante capacidade de criacio
de instrumentos financeiros facilitadores da gestao desses riscos, a questio que
permanece € que modelos e técnicas de avaliacdo e administracdo dos riscos
financeiros baseiam-se sempre em expectativas futuras. Ou seja, nas apostas em

relacdo ao futuro feitas individualmente pelos agentes econdmicos.

As inovaches financeiras permitem que sejam dados tratamentos diferenciados e
cada vez mais sofisticados para as vérias fontes de risco identificiveis, recompondo,
muitas; vezes de forma mais conveniente, situagdes iniciais de maior risco por meio
de reducdo ou fransferéncia. Todavia, constituem-se em solugdes parciais que nio
afastam todos os elementos comprometedores dos fluxos de pagamentos futuros
relativos aos ativos financeiros. A reducéo ou transferéncia de risco de um agente
possibilitada por um determinado instrumento significa sempre que uma terceira
parte estd assumindo aquele risco. Portanto, no conjunto dos agentes, ndo ha sequer

o desaparecimento do risco, quanto mais das incertezas a ele associadas.

Se, por um lado, o intenso processo inovativo do sistema financeiro implicou
uma maior capacidade individual em administrar riscos considerados
excessivamente elevados por um agente financeiro, por outro, potencializou o
risco sistémico. Na verdade, as inovacoes financeiras possibilitam uma tomada
de posicdo mais agressiva por parfe dos agentes individuais, colocando, por essa
razio, o sistema como um todo em situacado de crescente instabilidade. E quando
se faz referéncia a “sistema”, tem-~se em conta a crescente interdepedéncia e

interpenetracao entre os mercados domésticos e internacionais.
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Certamente, nao € por oufra razio que as autoridades monetdrias dos paises
mais avangados em estreita colaboragao com o BIS estdo voltadas para a elaboracio
de normas e regulamentos adequados a coibir praticas consideradas
potencializadoras de riscos para o conjunto dos sistema financeiros privados —
domésticos e internacional. O Acordo de Basiléia de 1988%%, representou um
passo importante nesse sentido; no entanto, a preocupacdo maior naquele
momento era com relacdo ao risco de crédito considerado o risco mais relevante

para as instituicoes bancarias.

A concepedo inicial do Acordo de 1988 foi ampliada para contemplar também o
risco de mercado nas operacdes constantes ou nao dos balancos das instifuicoes
financeiras bancarias. A idéia basica é de se adequar o montante de capital préprio
requerido de acordo com as posicdes abertas em titulos de divida, acdes e mercado
cambial, levando-se em consideracdo os riscos de crédito e de mercado. Dessa
forma, o Committee on Banking Supervision® pretende incluir as operacdes que
nao eram fradicionalmente realizadas por esses agentes financeiros para efeito

dos calculos do capital requerido dessas instifuices.

# Mencionado no capitulo anterior.

# Fste comité foi criado pelos bancos centrais dos paises do G-10 em 1875 tendo como local de reunides a sede do
BIS em Basiléia. Atualmente, compdem esge comité og seguinfes paise: Alemanha, Bélgica, Canadd, Estados Unidos,
Franca, Gri-Bretanha, Holanda, Hédlia, Japdo, Luxemburgo, Suécia ¢ Suica.
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«¥ sempre mais dificil

ancorar um navio no espaco.”’

Ana Cristina Cesar
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4. Mercados Financeiros Internacionais:
'Evolucao Recente (1981/1994)

A definicao de Mercados Financeiros Internacionais (MFI) j4 traz em si dificuldades
como foi visto no capitulo introdutorio deste trabalho; no entanto, as estatisticas
que procuram cobrir as atividades dos MFI sdo ainda mais problematicas como

serd visto a seguir. As principais fontes primarias de dados sio:
Instituicdes Multilaterais:

»  Bank for International Settlements (BIS) — Relatério Anual e publicactes
especiais;

* International Monetary Fund (IMF) — International Financial Statistics,
International Capital Markets/ Developments, Prospects and Policy Issues, € outros
estudos do World Economic and Financial Surveys;

+ Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) —

Financial Statistics Monthly e Financial Market Trends.
Instituicdes Nacionais:

+  Bank of England — com a publicacéo do Quarterly Bulletin que fraz todas as
operacgdes internacionais realizadas na praca de Londres desde 1963;
+  Federal Reserve — afraveés do registro das operacdes internacionais dos bancos

americanos,
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*  Morgan Guaranty Trust Company — com o tradicional relatério World

Financial Markets;

*  Revista Euromoney e suplemento para América Latina — Latin Finance.

A dificuldade maior para a andlise das informacdes estatisticas referentes aos
MI consiste nas enormes diferencas entre os dados publicados e a inconstincia
na forma de apresentacao dos mesmos por uma sé uma fonte. Pode-se justificar

essa dificuldade apontando-se pelo menos trés ordens de problemas.

Em primeiro lugar, dado que os MFI {m se modificado com enorme rapidez ~—
através de ampliacio do espaco geogréfico e interpenetracdo com os mercados
domésticos, introducdo de novos produtos e alteracdo dos instrumentos
previamente existentes — € compreensivel a ndo manutencio do tratamento e

apresentacio dos dados ao longo do tempo.

Em segundo lugar, as institui¢cdes, sobretudo as multilaterais que sao as mais
importantes fontes primdrias, divergem na maneira de obter e fratar os dados e
no proprio tamanho do universo pesquisado. O BIS recebe informacoes da
chamada reporting area composta pelos seguintes paises: Estados Unidos, Canada,
Japdo, paises da Unido Européia e EFTA, Hong Kong, Singapura, Bahamas, Cayman
e Panama. O Fundo Monetdrio Internacional trabalha com um nimero maior de
paises e difere na metodologia usada pelo BIS. Por fim, a OECD tem trabalha;do
em cooperacao com o BIS desde 1982 com a finalidade de produzir estatisticas

sobre os paises mais endividados internacionalmente.

Por ulfimo, a expansio das operacdes que compdem o chamado off-balance sheet

aumentou ainda mais a dificuldade de obter informagdes completas sobre as
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atividades financeiras internacionais e conseqiientemente, a andlise procedente
desses dados.

O desenvolvimento recente dos MFI serd feito tendo por base algumas séries que
tratam da evolugdo do montante de crédito oferecido através de empréstimos,
colocacdo de bonds e de agdes para 0s principais grupos de paises e do
comportamento dos principais instrumentos e facilidades negociados

internacionalmente.
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4.1. Preludio da Crise da Divida de 1982

O anode 1981 representou o momento de apice, em termos de volume liquido’,
de crédito oferecido pelos MFI ao longo do ciclo de endividamento (1967/1981)
e reciclagem dos desequilibrios decorrentes dos eventos macroecondmicos da
década de setenta, tanto para os paises industrializados como para os paises em
desenvolvimento. De fato, esse ano representou um momento marcante em que
houve uma grande oferta de novos fundos e também uma forte demanda por
crédito. No entanto, a taxa de crescimento anual desses mercados que havia
diminuido sensivelmente apos a crise do Herstatt, em 1974, voltou a crescer e
teve seu pico em 1979, a partir de quando agudizaram-se os desequilibrios
externos e iniciou-se uma nova fase de muita turbuléncia nos MFI (Vide graficos

4-1,4-2,4-3 e tabela 4-1).

Grafico 4-1—Volume de Crédito Liqido nos MFI —1967/1981
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Fonte: BIS — Annual Report — Varios niameros

"Coneeito de volume liquido do BIS exclui os depositos interbancarios entre os bancos da reporting arca,
exeelo quando estes deposilos siao convertidos na moeda de mesma nacionalidade que o banco para utilizagio
desses recursos no proprio mercado doméstico em operagoes com residentes; em relagio aos bonds, sio excluidas
recompras.
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Grafico 4-2— Taxas de Crescimento Anual do Volume de Crédito Liguido nos MFi —
1967/1981
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Fonte: BIS — Annual Report — Varios numeros

Tabela 4-1 Evolugdo dos Principais Indicadores Macroecondmicos

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Transagdes Correntes ( em US$ bilhdes)
Paises Industrializados 13 -22 9 -10 -15 15 -23 -80 -19
Paises Protagonistas Crise 1982 -6 9 24 -22 23 -34 34 -43 -72
Crescimento Real do Produto (%)
Paises Industrializados 6 06 -05 49 37 42 34 13 14
Paises Protagonistas Crise 1982 79 67 33 57 53 414 64 64 041
Inflagao(%)
Paises Industrializados 7.7 1341 11 B2 78 756 8 92 8.7
Paises Protagonistas Crise 1982 279 349 47.2 66.5 49.7 42.5 476 57 574

Fonte: IMF- World Economic Outlook - Varios Numeros

Grafico 4-3— Balango de Transagoes Correntes — 1973/1981
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Fonte: IMF — World Economic Outlook — Varios nimeros
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Esses desequilibrios agravaram-se devido aos movimentos de ascensio das taxas
de juros e da oscilacao das taxas de cambio, alterando tanto as condicdes de

oferta quanto de demanda dos recursos dos MFI (Grafico 4-4).

Grafico 4-4— Evolugao das Taxas de Juros Nominais (Médias Anuais) e Inflagao
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios nimeros

A maior oferta de fundos decorreu essencialmente do aumento inusitado das taxas
de juros nominais e reais nos EUA e da manutencao de um diferencial entre estase a
Libor. Decorrentemente, houve um aumento significativo na procura por ativos
financeiros denominados em dolares negociados internacionalmente que constituiam

a maior parte dos papéis transacionados nos mercados financeiros internacionais.

Além do mais, em trés de dezembro de 1981, foi aberto 0 mercado financeiro
offshore americano através da aprovacao do International Banking Facilities (IBFs)*,
com impacto imediato sobre as operacdes em dolar com nao-residentes nos EUA. O
aumento da oferta de fundos derivado da mudanca de taxas de juros americanas

mais do que compensou a reducio de fundos provenientes dos paises da OPEC”.

“Ver Anexo | — Desregulamentagio do Mercado Financelro americano

‘Em 1980, logo apods o segundo choque do petroleo, os paises da OTEC conltribuiram emo US$5E bilhoes de novos
fundos para os MFL. Em compensagiao, em 1981, essa cifra ficou em lorno de UUS§28 bilhdes. Dados do BIS
Annual Report 1981/82.
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Adicionalmente, a subida vertiginosa das taxas de juros americanas no inicio dos
anos oitenta provocou também uma valorizacdo muito significativa da moeda
americana implicando, portanto, alteragdes importantes nas paridades entre as
principais moedas com repercussdes notaveis nos passivos das instituicdes

financeiras internacionais.

O aumento da oferta de fundos foi acompanhado por uma elevagio também
significativa da demanda por empréstimos, principalmente por parte de
paises com posicoes devedoras bastante representativas. Em relacao a
concessao de créditos, a atitude de extrema cautela dos bancos em relacédo a
esses paises altamente endividados ficou evidenciada pelo encurtamento dos
prazos e pelo aumento expressivo dos spreads cobrados para créditos

concedidos a esses paises.

Ao mesmo tempo, era possivel observar entdo, a tendéncia dos agentes
financeiros internacionais em procurar atrair os clientes de primeira categoria
por meio da diminuicdo dos spreads cobrados. Simultaneamente a busca de
tomadores de primeira linha para concessdo de empréstimos, esses agentes
intensificaram suas operagdes no segmento de bonds. O montante anual de
novas emissdes de bonds nos MFI que vinha se mantendo no patamar de US$
28 bilhdes de dodlares teve um crescimento nominal de 30% no ano de 1981

(Gréfico 4-5).
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Grafico 4-5-- Taxa de Crescimento Anual da Emisséio Ligilida de Bonds nos MFi
—1877/1981
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£ possivel constatar que, em 1981, com a saida dos paises da OPEC? como supridores
de recursos € o contingenciamento do crédifo para os paises em desenvolvimento
altamente endividados, mesmo antes da moratdria do México, os fluxos de capitais
dos MFT comegavam a sofrer uma alteracdo importante: as transacdes financeiras
internacionais, a partir de entio, ficariam limitadas quase que exclusivamente aos

paises pertencentes ao G-10 e a alguns centros financeiros offshore.

Com a deflagracio da crise do endividamento apds a moratdria do México (agosto de
1982}, os mercados financeiros infernacionais reduziram o total liquido de crédito
concedido em 24%, sendo esta a primeira taxa anual negativa de crescimento desde
sua origem no final dos anos cinglienta. A recente criacio de um mercado offshore
americano (dezembro de 1981) conjugada com taxa negativa de crescimento dos
MIT fizeram com que alguns analistas previssem o fim desses mercados. De fato, os

MFI “acabaram”, mas apenas para o8 paises altamente endividados,

*Com a gueds dos depdattos dos paises da OPEC do USS B8 bithdes em 1980 para cerca de USS 28 bithdes em
P98 1, o5 pafses em desenvolvimento diminuivam sua parviicipacio enguanio fornecedores de fundos, Do lado dos
us0s, 4 concessdo de ordédito para os paises em desenvolvimento altamente endividados licou limitada a
aproximadamernts o mesmo valor de 1980, Informactes obtidas no relutério anual do BIS (1981782
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4.2. Recomposi¢cio dos MFI (1982/1985)

O periodo de 1982 a 1985 foi de extrema importancia para a recomposicio e
configuracao atual dos MFL. Nao hd davidas de que a crise da divida de 1982
representou o grande momento a partir do qual os fendmenos descritos, resumidos
no conceito de inovacdes financeiras, nos capitulos anteriores, passaram a ocorrer
de forma infensa e generalizada. Apesar de essa crise ter sido tratada inicialmente
como apenas um problema de “liquidez” de alguns devedores, trouxe 4 tona a
consciéncia do aumento dos riscos incorridos pelas instituicdes financeiras face

as condicdes macroecondmicas vigentes.

O tratamento adotado pelos agentes financeiros infernacionais em relacio aos
devedores com problemas de “liquidez” resumiu-~se na imposicao, por meio de
organismos multilaterais e da formacdo de comités de credores privados, de
condicoes rigidas para reescalonamento do principal e, em alguns casos, de
concessao de novos créditos em base ndo-voluntdria®. Dada a assimetria existente
entre credores e devedores e a falta de coordenacdo politica entre os devedores,
foi possivel imputar a essas nagdes altamente endividadas a maior parte do énus
decorrente dessa crise. As dificuldades passadas por esses paises sao sobejamente
conhecidas, bem como a inviabilidade dos programas propostos de
reescalonamento das dividas existentes. O equacionamento desse estoque de

débitos deu-~se somente na segunda metade da década de oitenta.

Aos agentes financeiros internacionais, coube o papel de buscar mecanismos que
os protegessem de episddios como os vividos em 1982, Com a rapidez que lhes é

peculiar, avaliaram o ambiente macroecondmico internacional em que atuavam

* 4 gestio da crise da divida vista sob a ética dos devedores dispde de ampla bibliografia ¢ néo se constitui, em si,
objeto deste trabalho.
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¢ roldaram suas operaces levando em consideragio o adicional de riscos de
taxas de juros, de cambio e de crédito da empresa, do pais ¢ mesmo da regido de
possivels tomadores. Foram obrigados também a levar em conta as exigéneias

relativas a adequagio da relaciio entre capital proprio e ativos.

Assim, no rastro das chamadas inovagdes financeiras, muitos instrumentos foram
criados, varios dos quais ndo contabilizados em balango, e estreitaram-se as ligacOes
entre os mercados domésticos dos palses industrializados e infernacionalis. Sao esses
os elementos que deram a nova configuracdo dos MFI ¢ gque possibilitaram sua

reabilitacio. Através dos dados expostos a seguir, € possivel constatar esse processo.

Os dados seguintes mostram que, so a partir de 1985, 0s M comegaram a recuperar
o impeto de crescimento que sempre fol sua marca caracteristica. Isso ocorreu,
porém, com a inversio da lideranga do segmentos. Os graficos 4-6 ¢ 4-7 ilustram
a aceleracio do processo de securitizacio muito caracteristico do periodo de ajuste

pos-crise de 1982,

Grafico 4-8 - Yolume de Crédito Liglido nos MF1 — 1982/19858
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Grafico 4-7 — Participagao Relativa dos Segmentos de Empréstimos & Bonds no
Volume de Crédito Ligaido dos MFI — 1981/1985
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O segmento de bonds cresceu entre 1982/85 a uma taxa anual média de 20.9%
enquanto que o segmento de empréstimos apresentou uma taxa anual média de
apenas 2.53%. Em termos absolutos, foram concedidos empréstimos em um total
liquido de US$165 bilhdes em 1981 e apenas US$85 bilhdes em 1983, sendo este
o menor valor do periodo. Entretanto, as NIFs (note issuance facilities)
representaram a forma mais importante para captacdo de créditos de curto prazo

com crescimento meédio anual de 115.28%°(grafico 4-8).
! Grafico 4-8 — Emisséo NIF's — 1981/1985

US$ bilhdes

Fonte: BIS — Annual Report — June 1986

° Mals recentemente, as NIFs passaram a ser consideradas quase como uma forma de empréstimo. Em 1982, logo
no inicio da utilizacdo desses instrumentos, foram emitidos papéis desse tipo no total de US$2 bilhdes, ¢, em
1985, esse valor passou para US$49.4 bilhoes, BIS — Annual Report — (1983/84 ¢ 1986/87).
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Quanto a emissdo Iliquida de novos bonds, os MFI ofereceram cerca de
US$36.5 bilhdes em 1981 e US$ 125 bilhdes em 1985. O grafico 4-9
apresentado a seguir, mostra evolucdo dos principais tipos de bonds
negociados no periodo em foco apresentando uma taxa de crescimento médio
anual de 44.8% entre 1982/85. O crescimento marcante das FRNs deveu-
se ao fato de esse instrumento ser considerado um substituto proximo dos
empréstimos sindicados e ter sido acrescido de inovacdes que o tornaram

ainda mais interessante.

Grafico 4-9 — Emissao de Bonds: Principais Instrumentos — 1982/1985
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Dentre as novidades adicionadas as novas emissdes de FRNs, pode-~se mencionar:
« feto para taxa de juros (capped FRNs);

-  possibilidade de ser convertida em acdes em caso de problemas de solvéncia
(perpetual FRNs);

«  desvinculagao do periodo de ajuste para pagamento da taxa de juros devida

pelo tomador com a recebida pelo aplicador” (inferest mismatching).

"lor exemplo, o tomador deve ajustar o pagamento devido pela Libor de seis meses, enquanto que o aplicador
recebe seu retorno ajustado pela Libor de trés meses.
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As tixed rale bondsou straight bonds so voltaram a ter crescimento expressivo
a partir de 1985 quando incorporaram algumas inovacdes e alterou-se a
tendéncia de elevagdo das taxas de juros internacionais. Os chamados
convertible bonds ou equity~-bonds *— que ddo ao investidor a opgdo de
converter o bond em agdo a um preco de conversio fixado — também

mantiveram sua participacdo relativa.

aumentaram sua

Qs agentes financeiros — bancarios e ndo-bancdrios
participacdo relativa no mercado internacional de bonds: se, em 1982, detinham
cerca de 21.57% desses titulos, em 1983, esse valor representou quase 30% do
total. Ja os agentes privados ndo~bancarios diminuiram suas posicoes nesse
mercado, passando de 39.22% em 1982 para 36.29% no final do periodo em
foco. O grafico 4-10 mostra a distribuicio entre tomadores no mercado

internacional de bondsem 1982 e 1985.

Grafico 4-10 — Participagao Relativa de Tomadores no Mercado Internacional de
Bonds —1982/1985
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Fonte: BIS — Annual Report — June 1986

® As primeiras emissoes das convertable bonds foram feitas em 1965, Bank of England (1970 p.306).



Uma outra forma de securitizacao, os transferable loans facility °, também se expandiu
rapidamente a partir de 1985, e por iniciativa dos bancos americanos. A participacao
no pool que concede o empréstimo foi estendida para agentes nao-residentes nos EUA,
transformando uma operacao inicialmente doméstica em internacional. Esse tipo de

emprestimo, no final de 1985, representava um montante acumulado de US$4 5 bilhdes. 1°

A utilizacao crescente de técnicas de alavancagem financeira associadas a colocacao
de securifies como as LBO’s'! nos processos de reestruracao econdmica e financeira
de empresas privadas e publicas nao apenas aceleraram esse processo de securitizacao
como, praticamente, criaram um mercado de junk bonds a principio nos EUA e Gra-
Bretanha e posteriormente nos demais mercados domésticos que foram se sofisticando.
A dimensao cada vez mais internacional das atividades financeiras possibilitou a

difusdo global'* dessas novas técnicas para a fusao e aquisicao de empresas.

Outro elemento absolutamente incontestdvel foi a sensivel reducao da
participacao dos paises em desenvolvimento nos novos créditos em base voluntaria
evidenciada pelos graficos 4-11 e 4~-12. Como se pode observar, a diminuicao
mais significativa ocorreu no segmento de empréstimos. Isto se deve ao fato de
que os paises em desenvolvimento, principalmente os altamente endividados,
tinham tido acesso, até 1982, aos créditos internacionais basicamente por meio
de empréstimos. Por isso mesmo, apds a crise da divida de 82, a exclusao dos
altamente endividados e reducao de participacao dos demais paises em

desenvolvimento deram-se exatamente no segmento de empréstimos.

9Essa forma de securitizar o ativo ja foi descrita neste trabalho no capitulo 2. O primeiro empréstimo deste tipo
foi feito em 1984.

9BIS (1986, p.136).
1 Mencionado no capitulo 2.

'2Tem-se tomado cuidado em carcaterizar o processo de globalizacdo dos mercados financeiros como sendo a
intensificacdo de operacdes internacionais, que, contudo, implica em um conceito bastante eldstico do universo
que comporta tais transacoes.
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Grafico 4-11 — Empréstimos Internacionais: Participacao Relativa —
1982/1985
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios nimeros

Grafico 4-12 — Bonds Internacionais: Participacao Relativa — 1982/1985
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Também nesse periodo, os bancos que carregavam em seus ativos empréstimos
para devedores duvidosos (paises em desenvolvimento altamente endividados)
passaram a praticar uma politica agressiva de venda desses ativos — por meio da
negociacdo dessas posicdes no mercado secundario e com desigio em relacdo ao
preco de face — e a buscar novos participantes nos empréstimos sindicados (nio-

voluntarios) concedidos a esses devedores (tabela 4-2).

Tabela 4-2— Mudang¢as nos Ativos dos Bancos Americanos referentes aos Paises
em Desenvolvnmento Protagomstas da Crise 82 (em USS$ bilhoes)

e ‘ 1982 1983 1984 1885

Patses Protagomstas da Crlse de 82 6.9 241 1.8 -4.5

Argentina 0.2 0.3 0.5 0.4

Brasit 3.8 0.2 3.2 -1.1

Maxico 2.9 2 0.2 -1.8

dados de final de periodo
Fonte: IMF- International Capital Markets - 1988

No préximo capitulo, quando se ird tratar da questdo dos “mercados emergentes”,
voltar-se-30 a discutir as formas de equacionamento do estoque de divida

acumulado até¢ 1982 pelos paises em desenvolvimento altamente endividados.

Finalmente, cabe salientar que os MF fizeram sua reciclagem simultaneamente a
retomada do crescimento das principais economias capitalistas. Por exemplo, a busca
de tomadores ndo-financeiros de primeira linha fol exfremamente facilitada pela
recuperacio econdmica nos paises industrializados. A saida da crise do endividamento
foi, portanto, muito menos “dolorosa” do que se poderia prever caso as economias

capitalistas avancadas nio tivessem tido a performance que tiveram (tabela 4-3).

TAbela 4-3 — Evolugio dos Principais Indicadores Macroecondmicos
Transaches Correntes {em US$ hilkbes) . .~ 1982 1983 1984 1985
Paises Industrializados -22 -20 -58 -51
Pajses OPEC =10 -22 -7 4
Paises Protagonistas Crise 1982 -67 -23 =10 -6
Crescimento Realdo Produto (%) i
Paises Industrializados -0.4 2.7 4.7 3
Paises OPEC 0.1 1.2 6.2 D4
Paises Prat_ggonistas Crise 1982 -1 -2.8 3.8 3.5
Parses !ndustriallzadas 7.2 4.9 4.2 3.8
Paises OPEC 1.4 2.2 8.2 3
Paises Protagonisgtas Crise 1982 67.6 105.8 134 151.3

Fonte: IMF- World Economic Outiook- 1987
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4.3. Voltando a Crescer: 1986/1990

O ano de 1986 marcou a retomada dos MFI e pode ser considerado como o
divisor entre o periodo de enorme turbuléncia causada pela crise da divida ¢ o
florescimento de um novo padrio de comportamento dos MFIL. O segmento de
empréstimos voltou a responder pela maior parte do crédito oferecido
internacionalmente, refletindo a intensificacio das relacdes econdmicas
infernacionais entre os paises desenvolvidos assim como as alteracdes nas taxas

de juros e de cAmbio(tabela 4-4).

Tabelad-4— Volume de Crédito Liguido nos MFil— 1986/1990
{em US$ bilhbes)

e 1986 1987 1988 1989 1990
Empréstimose 282.00 352.00 337.00 500.00 508.00
Bonds# 163.10 104.80 144.20 166.60 122.00
Total 445.10 456.80 481.20 666.60 630.00

«Sem dupla contagem
#Emissoes liquidas = emissoes totais menos amortizagoes
Fonte:BIS- Annual Reports- varios niameros ¢ IMF - International Capital Markets - varios nimer

Mesmo com o Acordo de Plaza de 1985 '°, a desvalorizacdo continuada da moeda
americana nio impediu a continua deterioracio da Conta de Transacdes Correntes
americana. O desequilibrio externo entre as principais economias industrializadas
continuou a ser a base do crescimento dos MFI nesta nova fase de expansdo™. Além
do mais, os paises capitalistas avangados continuaram a crescer até o final da década
de oitenta, apesar, ou por razdo mesmo, dos crescentes desequilibrios externos
existentes. Por outro lado, a continuidade do processo de liberalizacdo de importantes
mercados financeiros domésticos — paises desenvolvidos — impeliu 4 uma cada

vez maior proximidade entre esses mercados e os MFl{tabela 4-5).

¥ No Acordo de Flaza (New York, 1985) ficou estabelecida entre os paises avangados uma forma coordenada de
promovey a desvalorizagdo da moeda americana face 4s principais moedas.

™ Note-se a rediigio dos desequilibrios em Conta Corrente dos paises em desenvolvimento neste periodo.
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Tabela 4-5 — Evolugao dos Principais indicadores Macroecondmicos —1886/1990
Transacbes Correnies { em USS bhithdes) 1086 1987 1988 1989 1980
Paises Industrializados -20 -73.2 -65.4 -896.6 A171
Paises Protagonistas Crise 1982 -22 -23 -28.3 -19.1 -13.8
Crescimento Real do Produto (%)

Pafses Industrializados 24 4 4.6 34 24
Paises Protagonistas Crise 1982 4.4 3.8 1.8 2 0.5
Inflacéo (%)

Paises Industrializados 3.4 3.1 34 4.4 5
Paises Protagonistias Crise 1982 84.3 84.2 149.7 194.6 240.8

Fonte: IMF- World Economic Outlook - Varios NOomeros

0 esforco de coordenacdo das politicas econdmicas entre os paises do G-10
redundou numa desvalorizacdo concertada da moeda americana em relacio as
moedas dos principais parceiros econdmicos dos EUA e na queda das taxas de juros
internacionais a partir de 1986. Essa queda de taxas de juros estimulou o crescimento
da emissdo de bonds e do valor das a¢des negociadas internacionalmente.

Contudo, a partir de dezembro de 1986, o mercado para as perpetual floating
notes emitidas em excesso por bancos com o opjetivo de compor seu capital prépﬁo

nio conseguiu absorver a grande quantidade de titulos colocada’.

O ano de 1987 iniciou-~se com um mercado para as perpetuals floafing notes
praticamente inexistente, afetando a colocacio das demais FRNs. No rastro de
boatos que se multiplicaram a partir da crise desse instrumento iniciada em
dezembro de 1986, dava-se como certo que as autoridades monetarias, por meio
do BIS, ndo mais permitiriam que bancos internacionais carregassem as posicoes

de perpetuals dos demais’®.

% Pela natureza desse instrumento, o retorno baseia-se em taxa de juros do mercado monetdrio apesar de o papel
ser negociado como um titulo no mercado de capitais. Do total de US$51 bilhdes de novas emissdes em 1986,
cerca de 47% nio conseguiu colocagio no mercado. (IMF — International Capital Markets — Developments and
Prospects — 1988, p.20).

® )5 agentes financeiros internacionais desenvolveram, desde os primordios desses mercados, no final da década
de cingiienta, a pratica de sustentar suas operagdes baseados no interbancério. Portanto, um banco internacional
carregar em seu passivo titulos (no caso perpetuals) que representassem parte do capital proprio de ouiro banco
era absolutamente corriqueiro. Todavia, este tipo de procedimento poderia ser eventualmente considerado pelo
BI5 como double leveraging do sistema bancério internacional.
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A crise com as perpetuals floating notes ndo apenas prejudicou as FRNs como
também contaminou os outros papéis negociados nos mercados de capitais
provocando uma queda generalizada de preco. Além do mais, a elevacio
conjuntural das taxas de juros nos EUA no primeiro semestre de 1987 € o aumento
pelo FED da taxa de redesconto em setembro do mesmo ano arrefeceram ainda

mais as operacOes com as securities.

O movimento de queda dos preco das securities negociadas nos principais mercados
de capitais — Alemanha, Estados Unidos, Gra-Bretanha e Japao — perdurou por
fodos os meses de 1987; todavia, em 19 de outubro desse ano, no mercado de Nova
Iorque, o indice Dow Jones apresentou uma queda didria recorde: vinte frés pontos
percentuais'’. A repercussao nas demais bolsas foi imediata e, deste ponto de vista,
ficou evidente o significado da globalizagao dos mercados. No dia 20 de outubro, o
indice da bolsa japonesa (Nikkei) caiu 17%, o da inglesa 21% e o da alema 11%*,

As autoridades monetdrias dos principais paises capitalistas, notadamente dos
EUA, intervieram rapida e pesadamente nesse episddio, desempenhando o papel
de prestamista em ultima instdncia e garantindo assim a credibilidade do sistema.
“As intervencdes foram bem-~sucedidas no sentido de conter uma crise que poderia

fer alcancado dimensdes muito mais dramaticas.

Passada a turbuléncia do final de outubro e do més de novembro, a avaliacao
final foi de que os indices retroagiram respectivamente para: o valor de marco de
1987 no Japa"ia, de outubro de 19286 nos casos dos EUA € Gra-Bretanha e de abril

de 1985 no caso alemao.,

7 Para se ter uma idéia do que isto representa, basta dizer que a maior queda didria durante o crash de 1929 foi
de 13%.

e IMF — International Capital Markets — 1988, p.5).
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Razdes de ordem macroecondmica podem ser arroladas para explicar esse choque
adverso das principais Bolsas de Valores em outubro/novembro de 1987:
dificuldades de coordenacdo de politica econdmica entre os paises do G-10,
permanéncia dos desequilibrios externos desses paises, oscilacdes das paridades
enfre as principais moedas, interpenetracio dos mercados domésticos e
internacionais, elementos que compunham — e por que ndo dizer, continuam a

compor — 0 cenario macroecondmico internacional.

A questao que intriga € saber o que faz com que este tipo de crise irrompa “naquele”
determinado momento, uma vez que os componentes basicos estavam presentes
antes e depois do crash. Essa ultima consideracdo é valida para todos os outros

momentos de crise que abalaram os mercados financeiros'® nos periodos analisados.

Em decorréncia da crise de outubro de 1987, muitas instituicdes financeiras
internacionais mudaram sua estratégia reduzindo sua participacio nos mercados
de capitais, procurando reduzir seus custos de operacao, reavaliando suas politicas
de gestdo de riscos, voltando-~se para operacdes domésticas e, em alguns casos,

buscando melhorar suas posigoes através de fusdes.

Passados os efeitos do crash de 1987, os indices das principais Bolsas de Valores
voltaram a apresentar alta, e, durante o ano de 1989, os precos das acdes negociadas
internacionalmente voltaram a alcancar seus mais altos niveis historicos. Enfretanto,
em outubro de 1989, uma nova queda abrupta dos pregos ocorreu nos principais
mercados de capitais. A queda mais expressiva deu-se no Japao onde o indice Nikkei

caiu cerca de 40% no periodo de outubro de 1989 a dezembro de 19920.

¥ Pode-se falar em mercados financeiros num sentido universal por forca da estreita ligacdo existente entre os
mercados domésticos e internacionais. Fazendo-se sempre a ressalva de que o tamanho do universo variou ao
longo dos tlfimos quartoze anos (1980/94}).
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Novamente, pode-se argumentar que a percepgdo das condicdes
macroecondomicas internacionais — a continuidade dos desequilibrios externos
enire 0s principais paises industrializados, crescimento do déficit fiscal
americano, pressoes inflaciondrias, oscilacoes nas taxas de cambio — por parte
dos agentes induziu a essa queda violenta dos precos das acdes nos mercados
de capitais. Contudo, depois da crise de 87, os pregos desses titulos tinham
voltado a atingir os picos histéricos num cendrio econdmico ndo muito diferente

daquele existente na nova crise.

Mais uma vez, as intervengdes das autoridades monetdrias foram eficazes no
sentido de estancar a crise e impedir que o pdnico dominasse os sistemas

financeiros domésticos e internacional.

Com os dados apresentados na tabela 4-6, pode-se acompanhar a evolugido
do mercado internacional de acdes®™. A emissdo primaria e o volume liquido
— compras brutas menos vendas brutas — das agdes transacionadas
internacionalmente refletem o impacto negativo das crises das bolsasem 87 e
89, mas demonstram também a rdpida recuperacido havida apds esses
episodios. A negociagido internacional de acdes relacionada ao processo de
fusdo e incorporacdo de empresas manteve taxas de crescimento anuais
positivas durante todo o periodo (1986/1990), sendo que somente em 1991,
quando o ritmo dos negdcios em geral arrefeceu-se, € que houve um

crescimento negativo nesse setor.

% As transacdes no mercado internacional de agdes compreendem a compra/venda de agles estrangeiras nos
mercados domésticos bem como a compra./venda de agdes nacionais por nao-residentes. Os sgentes que carregam
ern seus portfolios agdes com essas caracteristicas formam carteiras internacionais.
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Tabela 4-6 — Mercado de Agdes Negociadas Internacionalmente — 1986/1990
(em US$ bilhdes)

T e T T D 41986 1987 1988 1589 1950 1991
Emissdo Primaria de Agdes q 18 34.5 14.9 22 184 - 245
Fluxo Liguido de Aghess 3.7 4 211 92.3 11 51.1
Fluxo Bruto de Agbeses 800.8 13444 12126 159841 1441.2 13225
Fusbes & Incorporacdes” 39.2 70.8 109.6 117.5 128.4 75

¥ . aches oferecidas internacionalmente

Compras menos Vendas de agdes que compbem porifolios internacionalizados

«Soma das compras e vendas de acdes que compdem portifolios internacionalizados

*Aghes ransacionadas internacionalmente associadas a processos de fusio ou incarporagéo de empresas
Fonte: IMF — International Capitat Markets — September, 1992

As crises de outubro de 1987 e 1989 tiveram implicacdes relevantes nos MFI,
mas nao impediram que os MFI como um todo continuassem a crescer até 1990.
Na realidade, os grandes desequilibrios de conta corrente dos paises
industrializados continuaram a ser reciclados nos MFI. Por outrolado, a gradual
abertura do mercado japonés continuou a oferecer estimulo renovado aos MFI.
Finalmente, 0s antigos empréstimos sindicados puderam recuperar-se em grande
parte pelo desenvolvimento de instrumentos e facilidades financeiras que lhes

foram agregados.

Como se pdde observar na tabela 4-4, a retracio em termos absolutos do volume
liquido de crédito oferecido por esses mercados ficou circunscrita a0 ano de 1990
e decorreu da reducio da emissdo de bonds. Cabe ainda notar que o segmento de
empréstimos recuperou a lideranga que havia perdido em 1985. Finalmente, a
oscilacdo no volume de novas emissdes de titulos internacionais reflete o impacto
causado nesse segmento pelas crises de 1987 e 1989 que abalaram os mercados

de capitais (grafico 4~13).
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Grafico 4-13 — Participagac Relativa dos Segmentos de Empréstimos e Bonds no
Volume de Crédito Liquido dos MFI — 1986/1990
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Fonte: BI3 — Annual Report — Varios numeros

A volta da lideranca do segmento de empréstimos no periodo em foco pode ser
associada tanto as inovagdes mencionadas acima quanto a volatilidade das taxas
de juros e de cambio, as mudancas na taxa de retorno dos titulos e ao diferencial
entre as taxas de juros. O fendomeno da “difusdo estrutural” e a simbiose existente
entre os mercados domesticos e internacional mencionado anteriormente neste
trabalho também colaboram para o entendimento desse “revezamento” dos
segmentos na lideranca da oferta de crédito internacional. Em suma, as instituicoes
financeiras internacionais procuram se beneficiar das oportunidades de
arbitragem oferecidas nos varios segmentos ¢ mercados, 0 que ¢ extremamente
facilitado dado que a separacdo entre os diversos segmentos ¢ mercados tornou-

se cada vez menos relevante.

O grafico 4-14 mostra a evolugao da participacao dos principais instrumentos
nas novas emissdes de bonds internacionais. Interessante notar-se que a
emissdo de FRNs teve um aumento de mais de 100% entre 1989 e 1990, mas
sua participacao relativa no periodo continuou a ser pequena face as fixed

vte bonds.
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Graflco 4-14 — Emissao de BHonds: Principals Instrumantos — 1986/1990
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios nimeros

O crescimento dos MFT entre 1986/90 esteve concentrado nos paises avancados e em
alguns centros financeiros offshore,em decorréncia dos continuos desequilibrios externos
desses paises. A tao propalada globalizacio restringiu-se no periodo ao grupo de paises
avancados e a alguns poucos de industrializagao recente (graficos 4-15 e 4-16).

Grafico 4-15 — Empréstimos Internacionais: Participacao Relativa — 1986/1990 4
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Grafico 4-16 — Bonds Internacionais: Participagao Relativa
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios nimeros

Foi também no periodo analisado que se iniciou o0 surpreendente crescimento

dos chamados instrumentos financeiros derivados ou, simplesmente, derivativos.

Os principais produtos englobados nessa categoria sao:

»  financial fufures— interest rate, currency e stock index

«  options — interest rate e currency
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*  swaps — interest rafe, CUIYency e cross-Currency*!

Os derivativos permitem aos fomadores e aplicadores mudarem as caracteristicas
de risco de um determinado ativo financeiro, isto é, a moeda de denominacao do
ativo, tipo de taxa de juros (fixa ou flutuante), ou alterar completamente a

composicao dos riscos de um determinado portfolio.

Esses instrumentos sdo negociados tanto em mercados organizados e
supervisionados — exchange-~traded — quanto nos chamados mercados over-
the-counter (OTC)* .Entre os principais mercados organizados?® hd uma
concorréncia feroz para atrair novos contratos. Além de concorrerem entre si, 0s

mercados organizados disputam fatias de mercado com os OTC#,

As instituicOes financeiras, principalmente as bancarias, dos paises industrializados
foram os principais agentes tanto dos mercados organizados quanto dos OTC
onde atuavam como dealers. As tabelas 4-7 ¢ 4-8 mostram a evolucido dos
derivativos entre 1986/90. O crescimento foi exponencial e alterou

profundamente a estrutura financeira e interacdo entre os mercados.

# As principais caracteristicas desses instrumentos foram descritas no capitulo anterior. Outros derivativos como caps,
floors, collars e swaption que constam dos dados da tabela 4-8 no item “Outros™ t8m a seguinte configuraciio:

caps — estabelece um Hmite superior para taxa de juros a ser paga em empréstimo contratado a taxa flutuante.
floors — estabelece ur piso para taxa de juros 4 ser recebida.

collars — estabelece um tefo e v piso para flutuacio de taxa de juros,

swaption — estabelece uma opgdo para um conirato de swap.

22 Mercados Over~the~counter (OTC) — Transacdes sio realizadas entre as coniraparies mediante apenas a
intermediacio de brokers ou dealears.

# Chicago Mercantile Exchange — Infernational Monetary Market (CME-IMM}, New York Futures Exchange (NYFE),
London International Putures Exchange (LIFFE), Tokyo International Financial Futures Exchange (TIFFE), Bolsa de
Mercadorias e Futuro de Sao Paulo (BM&F), Osaka Securities Exchange (OSE), Chicago Board of Trade (CBOT),
Marché & Terme PInsiruments Financiers (MATIF), Singapore Mercantile Exchange (SIMEX), Deutsche Terminbdrse
{DTR), Swiss Options and Financial Futures (SOFFEX), London Traded Options Market (LTOM).

*Em alguns casos acordos séo feitos entre concorrentes para fortalecimento reciproco. Foi notério em 1890 o
acordo entre duas tradicionais e grandes bolsas, o CME e CBOT, para a formacdo do sistema eletrdmico integrado
de informacbes e negocios Globex.
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Tabela 4-7 — Derivativos: Namerc de Contratos negociados nos Mercados Organizados
{em milhdes de contratos)-

e : 1986 1987 1988 1989 1890
interest Rates Futures 91 145.7 156.3 201 219.1
Currency Futures 19.7 20.8 221 275 291
Interest Rate Options 22.2 29.3 30.5 39.5 52
Gurrency Options 13 18.2 18.2 20.7 18.8
Total 145.9 214 227.4 288.7 319

“Dados de Final de Periodo
Fonte: IMF — International Capital Markets — August, 1993

Tabela 4-8— Principais Instrumentos Financeiros Derivados:
Montante de Principal Virtual— 1986/19380
{em US$ bilhbes)*

: : 1586 1987 1988 1989 1990
Mercados Organizados .
interest Rate Fulures 370 488 895 1201 1454
interest Rate Optionss ' 146 122 279 387 600
Currency Futures 10 14 12 16 16
Currency Optionss 39 &0 48 50 56
Stock Market index Futures 16 18 28 42 70
Options em Stock Market Index 3 23 g 66 88
Total - 2 583 . 725 1300 .~ 1762 - - 2284
Mercados Over-the-Counter §
interest Rate Swaps 400 683 1010 1539 2312
Currency e Crogs-Currency
interest Rate Swaps 100 183 316 434 578
Cutros Derivativos # — — - 450 561
Yotal 500 . 866 1396 2423 3451

§ valores estimados a partir de informagées coletadas peia International Swap Dealers Association — ISDA
egalis e puts

# oaps, coliars, floors e swaptions

*Qados de Final de Periodo

Fonte: IMF- International Capital Markets- August, 1993

A volatilidade das taxas de juros e de cambio, presente no cenédrio econdmico
desde 0s anos setenta e intensificada a partir de 1980, estimulou o
surgimento de inovagdes financeiras que transformassem e realocassem
riscos. Os derivativos, instrumentos e técnicas financeiras de hedging,
possibilitaram proteger posicdes em relacdo aos riscos de taxa de juros, taxa
de cambio, prego e crédito, além de viabilizar o aumento de liguidez dos

ativos financeiros subjacentes a esses contratos. Assim, as operacdes com 0s
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derivativos ndo apenas tiveram crescimento explosivo como também

diversificaram-se enormemente.

Os dados demonstram que os instrumentos financeiros derivados utilizados
para fazer hedge de taxa de juros foram os que tiveram maior crescimento no
periodo, tanto em termos do valor virtual do principal quanto em nimero de
contratos. O montante virtual do valor de face*" das operacbes com inferest
ate tutures, que se iniciaram na CME em 1981 e depois se estenderam para
outras bolsas como a LIFFE, cresceu a uma taxa meédia anual de 31.48% no
periodo, totalizando cerca de US$1,4 bilhdo em 1990. Em termos de numero
de contratos de futuros de taxa de juros negociados nos mercados organizados,
passou-se de 91 milhdes em 1986, para 219,1 milhdes em 1990, ou seja, uma

taxa média anual de crescimento de 19.21% (graficos 4-17 e 4-18).

Grafico 4-17 — Derivativos: Participagao Relativa (Mercados Organizados) —
1986/1990
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios niumeros

O montante virtual ¢ o principal Chipotélico) utilizado como referéncia para cileulo do fluxo de pagamentos
chvolvidos num conlrato de instrumento financeiro derivado. Por exemplo, o valor de face unitario do contralo
de futuro com Eurodollar de Irés meses como titulo subjacente ¢ de US$1milhio.
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Grafico 4-18 — Derivativos: Participacao Relativa (OTC) — 1986/1990
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios nimeros

Nos mercados organizados, os futuros de moeda que envolvem dolar
americano, yen japonés, marco alemao, libra esterlina, franco suico
totalizaram 19,7 milhoes de contratos em 1986 e 29,1 milhdes em 1990,
representando um crescimento de quase 50% no periodo. Os demais
derivativos como op¢des em taxas de juros, opcdes em moedas, em taxas de
juros e futuros e opcoes em stock index negociados nas bolsas tambem

cresceram significativamente.

O crescimento dos negdcios com derivativos nos mercados OTC foi ainda mais
surpreendente, superando a partir de 1987 as transacoes efetuadas nas bolsas
mercantis e de futuros. O grafico 4-19 ilustra o enorme crescimento dos mercados
derivativos e a participagdo crescente das operacdes com esses instrumentos

realizadas nos mercados OTC.
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Grafico 4-19 — Derivativos: Montante de Principal Virtual — 1986/1990
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios numeros

A maior parte dos intermedidrios que atuavam nos mercados de derivativos —
tanto nos organizados quanto nos OTC — eram grandes bancos e outras
institui¢oes financeiras dos EUA, Japdo, Franca, Gra-Bretanha e Suiga. O grafico
4-20 mostra a distribui¢do geografica das operacdes com derivativos realizadas

nos mercados organizados.

Grafico 4-20 — Derivativos: Distribuicao Geografica
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4.4. Os MFI em seu Labirinto: 1991/1994

A partir de 1991, os MFI passaram a apresentar um comportamento erratico
decorrente da desaceleracdo dessincronizada das economias avancadas, da
reducdo dos déficits em conta corrente dos EUA, do declinio marcante das taxas
de juros, do aumento dos déficits dos paises em desenvolvimento, dos problemas
enfrentados para a consecucgdo da Unido Européia e de evenios pontuais como a
Guerra do Golfo no inicio de 1991 (fabela 4-9).

Tabela 4-9 - Evolucao dos Pringipais Indicadores Macroeconémicos — Paises Avancados

: 1991 1992 1993 1984
Taxa de Crescimento Real{%) 0.08 1.5 1.2 3
EUA -0.6 2.3 3.1 4.1
Unigio Européia 11 1 0.4 2.8
Japag 4.3 1.1 0.2 0.6
Transagbes Correntes { US$Hbi) -36.6 ~41.4 23.3 -10.1
EUA ‘ -6.9 -67.9 -103.9 -287.6
ini&o Européia -81.9 -14.7 10.9 28.5
 Japdo 729 117.6 1314 129.3
Taxas de Juros de Curto-Prazo={%)
ELiA 54 3.4 3 4.2
Japho 7 4.1 27 1.9
Alemanha 9.2 4.5 7.2 5.3
Libor 6.1 3.9 3.4 5.1
Taxa de inflagcao(IPC) 4.5 3.3 3 24
EUs 4.2 3 3 2.6
Unigio Européia 53 4.5 38 31
Japao 3.3 1.7 1.3 0.7
Transagbes Correntes Paises em Des. -83.6 -73.5 -98.3 -9t
Paises Protagonistas da Crise 82 -24.7 4.6 -56.3 -60.1

Parn EUA, TIB de 3 meses; para Japdo, certificados de depdsito de 3 meses;
para 2 Alomanha, taxa de 3 mases do interbancario; e, Libor de § meses.
Fontie: IMF -World Economic Qutiook - varios nameros

Arecuperacio das atividades financeiras internacionais apds a crise da divida
de 1982 ocorreu praticamente entre os paises desenvolvidos, apoiada no
crescimento das economias desses paises e no desequilibrio acentuado de suas
contas correntes. Evidentemente, fatores coadjuvantes como a mudanca
tecnoldgica e a liberalizagdo de regulamentos dos sistemas financeiros
domésticos deram uma contribuicdo relevante para a nova configuracio ¢

crescimento dos MFL
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Com o arrefecimento do nivel de atividade econdmica nos EUA, Canada, Japao e
Europa Ocidental, ainda que néo simultdneo, diminuiu-se consideravelmente a
demanda por novos créditos internacionais. Além disso, o alto grau de
endividamento dos agentes econdmicos nessas economias também contribuiu para

a reducio da procura por novos créditos.

Dado que o fluxo de capitais internacionais tende a refletir o movimento de
compensacio dos desequilibrios externos, considera-se a soma dos déficits dos paises
industrializados um bom indicador para estimar o volume liquido de capitais entre
esses paises?®. Desse modo, 4 reducdo no total dos déficits em transacdes correntes
dos paises industrializados no periodo correspondeu um decréscimo nos fluxos
financeiros internacionais. Especialmente em 1991, quando, devido as transferéncias
relativas a Guerra do Golfo feitas para os EUA, houve uma reducido abrupta do
deficit em conta corrente americano com uma consediiente significativa reducio

no total de créditos liquidos ofertados internacionalmente,

Em 1991, o total liquido de crédito internacional reduziu-se em funcéo da dréstica
diminuicdo dos empreéstimos internacionais liquidos. No segmento de bonds houve,
pelo contrério, um aumento de 30%. Se considerados apenas os empréstimos liquidos
concedidos nos MFI — excluindo-se a emissdo de NIF’s — houve uma inversao da

lideranca entre os segmentos (tabela 4-10 e grafico 4-21).

Tabela 4-10 — Volume de Crédito Liquido nos MFI — 1991/1993
{em USS bilhées)

. 1991 1992 1993
Empréstimos 116 1179 130.1
NiF's 87.9 134.6 158.7
Bonds# 159.4 111.2 198
Total . 363.3 363.7 ' 486.8

»sem dupla contagem

#emissbes Hiquidos

Forde: IMF — internationat Capital Markets — September 1994
#* 0O Funde Monetdrio Internacional usa este critério para avaliar as tendéncias do fluxo liguido de capitais
internacionais. De fato, parece bastante razodvel o use desse indicador.
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Grafico 4-21— Volume Liquido de Empréstimos e Bonds nos MFI —1991/1993
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B Empréstimose
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1991 1992 1993

Fonte: BIS — Annual Report — Varios numeros

A razdo imediata para a drastica reducdo no segmento de empréstimos em 1991
fol o ajuste feito pelos intermedidrios financeiros internacionais para adequacao
de suas taxas de capital/ativos segundo as normas fixadas pelo Acordo da
Basiléia*". Para tanto, varios bancos que operam nos MFl, principalmente os bancos
japoneses, americanos e ingleses, tiveram que ampliar capital e/ou alterar a
composi¢ao de seus ativos. Parte significativa do aumento de capital desses bancos

deu-se por meio da colocacdo de agdes e de bonds.

Além do mais, problemas relativos ao mercado imobilidrio nos EUA, Japao e
Gra-Bretanha contribuiram para que os bancos adotassem uma postura de maior
cautela em relagdo a novos empréstimos, procurando reduzir o risco de crédito

associado a seus ativos.

Certamenle, a ja mencionada deterioracao das condicdes econdmicas nos paises

industrializados colaborou para a reducdo da demanda por crédito internacional.

“ De acordo com o FMI (1992), os bancos japoneses lideraram esse processo de ajuste. Como ja loi visto, 0s
inlermedidrios japoneses foram a principal fonte de empréstimos durante a fase de expansao do mercado
(19867 1990).
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Adicionalmente, o alto grau de endividamento, herdado da década de oitenta,
dos agentes econdmicos nao-financeiros em varios paises avancados também

coibiu a procura por novos empréstimos.

A partir de 1991, a reducao da taxa de juro internacional de curto prazo?®, com
expectativa de manutencao dessa tendéncia, representou um importante estimulo
a emissao de securities de uma maneira geral e um fator adicional para explicar

o encolhimento do segmento de empréstimos.

No entanto, as taxas de juros de curto prazo nos mercados domésticos dos
principais paises industrializados nao apresentaram um comportamento
uniforme no periodo em tela devido a dissensdao de politica econdémica,
principalmente monetaria, entre esses paises. Nos trés principais paises
industrializados — EUA, Japao e Alemanha — o comportamento das taxas de
juros de curto prazo evidencia essa falta de sintonia das politicas monetarias. A
Alemanha, por exemplo, manteve, até 1994 a mais alta taxa de juros de curto
prazo por razdes relacionadas ao custo do processo de unificacdo. Por
conseguinte, as taxas de retorno das securities oferecidas nesses mercados
variaram significativamente. Nos EUA e Japao, por exemplo, a rentabilibildade
dos titulos esteve consideravelmente acima das taxas pagas para depositos de
curto prazo. Dado o aumento continuado da mobilidade dos capitais entre os
mercados financeiros e a tendéncia de internacionalizacao dos portfolios, 0s
titulos colocados em mercados que ofereciam maior taxa de retorno tiveram
nao apenas um crescimento significativo como também a participacao ativa de

nao-residentes (grafico 4-22).

281 ibor de seis meses para depdsitos denominados em US$.
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Grafico 4-22 — Taxas de Juros de Curto-Prazo — 1991/1994
10 i
5 .
8 |
? 1
6 | :. EUA
% 5| ® Japao
! s Alemanha
4| @ Libor
3
' |
2 |
1
gl
1991 1992

Fonte: IMF — World Economic Outlook — May 1995
No que diz respeito a performance dos principais tipos de bonds, as fixed rate bonds
nao apenas mantiveram sua participacao majoritaria como também a incrementaram

até 1993. As FRNs tiveram um impulso significativo devido ao fato de que varias das

29

emissdes contaram com a agregacdo de facilidades financeiras como collarse SURFs*.
A partir de 1994, com os aumentos sucessivos das taxas de juros americanas e da

Libor, a ascensao das FRNs foi ainda mais pronunciada (grafico 4-23).

Grafico 4-23 — Emissao de Bonds: Principais Instrumentos — 1991/1993
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios numeros

“Collars — uma facilidade financeira que coloca feto de taxa de juros para o lomador ¢ um piso de taxa de juros
pura o aplicador, Outras facilidades foram introduzidas nesse instrumento financeiro como por exemplo
SURFs — step-up recovery floaters — Nesle caso, o relorno nio estd vinculado a Libor ¢ sim a um indice
chamado Constant Maturity Treasuries.
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Um elemento adicional para explicar o aumento da emissdo de bonds, especialmente
em 1993, foi a série de dificuldades decorrentes da crise do Sistema Europeu de Cambio,
a partir de setembro de 1992, enfrentada por varios paises da Unido Européia. Como
decorréncia do aumento de emissdes de bonds por governos desses paises, uma nova

pratica consagrou-~-se no mercado: a emissao de grandes lotes ou jumbo bonds®.

Outra importante alteracdo ocorrida no periodo analisado foi a volta em base
voluntaria dos paises em desenvolvimento protagonistas da crise do endividamento
de 1982, Coube ao México®! o privilégio de ter sido aceito nos MFI antes de seus
outros parceiros. O acesso desses paises aos MFI deu-se fundamentalmente por
meio da emissao de securities. O proximo capitulo tratara exclusivamente da

relagdo enfre esse grupo de paises e os MFL

Além do grupo acima, outros paises em desenvolvimento— principalmente os
asiaticos — tiveram sua participacao nos MFI bastante aumentada nos ultimos
anos. Os chamados emerging markets englobam tanto os paises em desenvolvimento
quanto os de industrializacdo recente (newly industrializing countries — NICs).
Pela definicao de mercados emergentes do Fundo Monetario Internacional, paises,
como o Brasil, considerados NICs pela OCDE mas do grupo dos protagonistas da

crise de 1982, sdo considerados “em desenvolvimento” sem distingao®2.

3y valor médio das emissdes de bonds oscilava entre USS 50 a 100 milhOes; no caso das jumbo bonds, o valor
ndo era inferior a US8$1 bilhdo. A Itdlia, por exemplo, emitiu um Iote de titulos a serem negociados
internacionalmente no valor US$5,5 bilhdes. £ bem verdade que na crise da lira de outubro de 1992 La Banca
J’ltalia perdeu USS 2 bilhdes em uma semana na tentativa de conter os ataques especulativos contra a moeda
ftaliana, IMF (1994, p.68) ¢ Corriere della Settimana (1992).

¥ & México voliou a captar recursos nos MFI em base voluntaria no 2° semestre de 1989,

SIMF (1980, p.39). A classificacdo dos newly industrializing countries foi feita pela OCDE a partir da critérios
firmados por aquele drgdo. No final da década de 70, 2 OCDE constatou que era necessario separar os paises que
se haviam industrializados tardiamente daqueles que nao tinham efetivamente se industrializado.O Brasii faz
parte do grupo dos NICs desde entdo.
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Entre 1991/1994, o crescimento dos MFI através das securities deu-~se tanto no
segmento de bonds quanto no de equities. Dentro desse ultimo, uma nova forma

- depository receipts — ganhou muito espaco, principalmente nos EUA,

Além do aumento nas operacdes com a¢des nos mercados de capitais tradicionais™,
um fato novo animou o fluxo de capitals nesse segmento: a participacio de
investidores estrangeiros nos mercados emergentes. Desta forma, intensificou-se
a internacionaliza¢io dos portfolios, inclusive de importantes investidores
institucionais®. A tabela 4-11 traz os principais dados sobre o desenvolvimento

desse segmento do mercado financeiro internacional.

Tabela 4-11 — Mercado de Agdes Negociadas Internacionalmente — 1991/1993
{em US$ bilhdes)

: 1991 1992 1993
Emissio Primaria de Agdes 23.8 25.3 36.6
DRs{ADRs/GDRs/Regra 144 A) 4.6 53 9.5
Fluxo Liguido de Agbess 100.6 §3.2 159.2
Fluxo Bruto de Agbese 1322.5 1400 2000
Fusbes e incorporactes* 81.1 80.9 6.4

1 -— agbes oferecidas internacionalmente

«Compras menos vendas de agdes que compdem portfolios internacionalizados
=Soma das compras e vendas de agdes gque compdem portfolios internacinalizados
*Agdes transacionadas internacionaimente associadas a processos de fuso ou
incorporacéo de empresas

Fonte:IMF-international Capital Markets- September, 1994

Em relacio aos derivativos, se o crescimento no periodo anterior (1986/1990) ja
havia sido impressionante, nos ultimos anos fornou-se assustador. Essa néo ¢

apenas uma figura de linguagem, haja vista a enorme preocupacido das autoridades

(s depository receipts americanos sio 0s ADRs -— american depository receipts. Estes tiulos sdo emitidos por
um banco em favor de um ndo-residente e negociado nos mercados de capitais ou OTC sem que haja a necessidade
de seguir as regras impostas pelas autoridades governamentais para colocagio de agdes junto ao piblico. £ uma
prerrogativa, portanto, concedida pelas autoridades governamentais a um conjunto de agentes financeiros
gualificados.

¥ Acdes de agentes estrangeiros listadas nesses mercados e participacio de ndo-residentes.
* Por exemplo: Fundos de Pensiio, Companhias de Seguro, Fundos Mituos, etc.
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monetarias € internacionais em relacdo a esse aspecto dos MFL. Os dados

apresentados nas tabelas 4-12 ¢ 4~13 ilustram essa evolugao:

Pringipais instrumentos Financeiros Derivados: Montante de Principal Virtual
{em US$ bilhbes)*

Mercados Organizados 1991 1992 1993
interest Rate Fulures 2157.4 2602.2 4960.4
interest Rate Optionse 1072.6 1385.4 2362.4
Currengy Futures 17.8 24.5 29.8
CGurrency Options+ 61.2 80.1 81.1
Stock Market index Futures 77.3 80.7 119.2
Options em Stock Market index 187.4 167.8 286.4
Total _ ' 35234 4640.5 7839.3
Mercados Over-the-Counter§ 1991 1982 1893
interest Rate Swaps 3065.1 3850.8 n.d.
Currency e Cross-Currency n.d. n.d. n.d.
interest Rate Swaps 1614.3 $720.8 n.d.
Total ' ___ABTH4 . 5571.6 n.d.

*ados de Final de Periodo

§ valores estimados a partir de informacbes coletadas pela international Swap Dealers Association -ISDA
international Swap Dealers Agsociation — ISDA

scalls ¢ puts

n.4. — nio disponivel

Fonte: IMF — International Capital Markets — September, 1994

Tabela 4-13 — Derivativos: Namero de Contratos negociados
nos Mercados Organizados — 1991/1993
{fem milh@es de contratos)e

. . 1991 1992 1993
interest Rates Futures 230.9 330.4 427
interest Rate Options 50.8 64.8 82.9
Currency Futures 29.2 30.7 38
Currency Opfions 22.9 23.4 238
Stock Market Index Futures 54.6 52 60.7
Options on Stock Market Index 121.4 133.9 141.8
Total: . 5008 = = 6349 774.2

*Dados de Final de Pericdo
Fonte:IMF — International Capital Markets — September, 1994

£ importante salientar que os montantes das posicdes em aberto dos principais
instrumentos financeiros derivados que estdo expressos acima referem-se ao
chamado principal virtual®, ou seja, o valor de referéncia sobre o qual se calculam
os fluxos de pagamentos dos contratos. S4o, portanto, valores hipoteéticos que dao
base aos diversos tipos de contratos, coniratos esses que geram um determinado

fluxo de caixa sobre o qual se deve calcular o risco de crédito.

* Notional Frincipal — Traduzido nesse trabalho como Principal Virtual.
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Este risco diz respeito ao custo de reposi¢io do contrato caso a contraparte nao
cumpra o acordado. A dificuldade das autoridades monetarias envolvidas na
analise deste conjunto de instrumentos financeiros é de estabelecer precisamente
0 montante real dessas operagdes para poder entdo fixar regulamentos que

colaborem para a manutencao da credibilidade dos sistemas financeiros.

Como ja havia ocorrido no periodo anteriror (1986/1990), os instrumentos
financeiros derivados mais utilizados foram aqueles que possibilitam fazer hedge

em relagdo a taxa de juros (graficos 4-24 e 4-25).

Grafico 4-24 — Derivativos: Participagao Relativa (Mercados Organizados) —
1991/1993
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios nomeros

Grafico 4-25 — Derivativos: Participagdo Relativa (OTC) — 1991/1993
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios numeros
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As dificuldades de manutencao do Sistema Europeu de Cambio, desde de 1991, fizeram
com que houvesse um crescimento significativo das operacdes com derivativos
envolvendo titulos dos governos de paises como a Alemanha, Espanha, Franca, Gra-
Bretanha e [talia. Outros paises da Europa, como a Suécia, também participaram desse
crescimento. Apos a crise desse sistema entre setembro de 1992 e agosto de 1993, as
preocupacoes em relacao as formas utilizadas pelos agentes financeiros para fazer o
hedging dos titulos governamentais de varios paises europeus ficaram evidentes nas

alteracdes de regulamentos dos mercados de derivativos (grafico 4-26).

Grafico 4-26 — Derivativos: Distribuicao Geografica — 1991/1993
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios numeros
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4.5. Conclusoes

Os MFT a despeito da crise dos paises em desenvolvimentio altamente endividados
em 1982, apresentaram um crescimento vigoroso no periodo em foco (1980/
1994). Por outro lado, inclusive como conseqiiéncia daquela crise, esses mercados
alteraram substancialmente as formas tradicionais de operacdo que haviam
garantido o crescimento das atividades financeiras internacionais ao longo das

décadas de sessenta e setenta.

As inovacOes financeiras intensificadas a partir do inicio da década de oitenta
permititram que os MFI recﬁperassem o ritmo de suas atividades apds a crise da
divida de 1982 e deram uma nova dimensao as fransacdes internacionais. Novos
instrumentos e formas de contabilizar as operacoes facilitaram a gestao do risco

¢ garantiram a expansio dos negocios.

O crescimento das dividas publicas de varios paises avancados sustentou o
aumento das transacoes internacionais com securities. As tabelas 4-14 ,4-15¢
4-16 ilustram esse processo de endividamento crescenie por parte dos governos
dos paises industrializados (G-7) bem como a manutencio em carteira desses
débitos por ndo-residentes. E notavel o aumento de participagio de investidores
estrangeiros detentores de titulos das dividas publicas da Alemanha, da Franga,
Japao e do Canada, significando um aumento do grau de internacionalizacio

financeira desses paises.
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Tabela 4-14 — Divida Pablica :

Emissao Bruta de tituios de médio e longo prazose

{em US$ bilhdes)
Y% cresc. % PIB

1980 1993 1980/1993 18980 1993
LUSA 132.4 544.7 3114 4.89 8.55
Japao 61.6 461.5 64919 5.81 10.92
Atemanha 11.5 97 743.48 1.42 5.14
Franga 9.3 63.7 584.95 1.39 5.09
italia 15.3 97.8 £539.22 3.39 9.81
Gra-Bretanha 349 B7.3 150.14 6.49 9.43
Canada 8.9 19.5 119.1 3.38 3.09

smaturidade acima de um ano
Fonte: IMF, International Capital Markets, Sept. 1994

Tabela 4-15 - Divida Piblica: Emissao Bruta de Titulos |
de Curto Prazo — ( Em US$ Bithdes)

% cresc
. 1988 199311988/1993
Usa 887.2 1558.9 75.74
Japao e 1751.8 —_
italia 320.1 364.9 14
Canada mamn 144.8 —
maturidade até um ano

Fonte: IMF, International Capital Markets,Sept, 1894

{em % do total de emissoes)

Tabeia 4-16- Titulos da divida pablica detidos por n&o-residentes

% cresc.
1979 1992 1979/1992
USA 18.5 204 10.27
Japao 2.3 £.6 143.48
Alemanha 5 259 418
Franca 0 31.8 -
ltalia 1.2 6.1 408.33
Gra-Breianha 11.4 12.5 8.65
Canada 15 27.7 84.67

Fonte:IMF, World Economic Qutlook, May 1995

Em relacido a transacdes internacionais com securities de um modo geral, os dados

revelam a inequivoca tendéncia de integracdo dos mercados de capitais dos paises

do G-7. O estoque de securities negociadas internacionalmente passou de US$

574 bilhoes em 1985 para US$ 2 trilhdes em junho de 1994. Nesse mesmo periodo

de tempo, o montante total de empréstimos internacionais foi de US$ 1.3 trilhdo

para US$ 4 trithdes *'.

¥ Pados obtidos no relatorio do IMF — World Economic Outlook — May 1995 (p.80)
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E interessante observar, por meio dos dados expostos na tabela 4-17, gue o processo
de internacionalizacio financeira ndo se deu de forma homogénea nem mesmo
entre os paises que formam o nucleo basico da chamada “globalizacio”. O grau de

adesdo a esse processo variou consideravelmente entre os paises do G-7.

Tabela 4-17— Transacdes Infernacionais com Securities
. {% do PIB)
Paises do G7 1980 1992
UsA 9.3 109.4
Japao 7 69.9
Alemanha 7.5 91.2
Franca 8 122
italia 1.1 118.4
Gra-Bretanha 266 1015.8
Canada 9.6 113.1

Forste:IMF, World Economic Outiook,May 1995

QOutro fraco marcante do periodo analisado € a participacdo crescente dos
investidores institucionais dos paises industrializados por meio da chamada
institucionalizacdo da poupanca privada. For exemplo, nos EUA, os 300 maiores
investidores institucionais detinham cerca de US$ 535 bilhdes em ativos no ano
de 1975 (equivalente a 30% do PIB), e por volta de US$ 7.25 trilhdes em 1993%,
ou seja, em torno de 110% do PIB daquele pais *°. O montante total dos ativos de
investidores institucionais da Alemanha, Franca e Gra-Bretanha em 1991 era

cerca de USS 5.7 trilhdes*.

Esse significativo aumento do volume dos ativos desses agentes financeiros
foi acompanhado por uma diversificacdo crescente de seus porffolios por meio

de titulos negociados internacionalmente. A partir do inicio dos anos noventa,

% A estimativa feita pelo IMF, ¢ de que desse total cerca de US$ 2 trilhdes eram dos fundos miituos e o restante
(8% 5.25 trilhdes) dos fundos de pensdo ¢ de companinas de seguro. IMF — Infernational Capital Markets —
Sept 1994 (p87)

#informacoes obtidas nos relatérios do IMF — Infernational Capital Markets — Sept 1994 (p88) e World Economic
Outlook — May 1995, (p.80)

% hados extraidos do relatdério IMF — Infernational Capital Markets — Sept 1994 (p.87)
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varios investidores institucionais dos paises industrializados passaram a incluir
em suas carteiras titulos dos paises ditos emergentes. A participacdo relativa
dos ativos de paises emergentes no total dos titulos internacionais mantidos
em carteira por esses investidores passou de 2.5 % em 1989, para cerca de
13% em 19934

Em relagio a participacéo dos investidores institucionais nos mercados emergentes
as opgdes variaram de acordo com a origem desses agentes. Os investidores
institucionais americanos e ingleses optaram por manter suas participacoes nos
mercados da América Latina e Asia, sendo que os primeiros deram preferéncia
aos titulos latino-americanos e os ultimos aos do paises asidticos. Em relacdo as
aplicagoes dos investidores institucionais alemaes, foi dada prioridade aos titulos
de paises do leste europeu e denominados em marco-alemao. No caso do Japio, a
opgao recaiu sobre os titulos dos mercados emergentes asiaticos. Porém, durante
0 boom dos papéis da América Latina em 1993, varios desses investidores

institucionais passaram a aplicar em titulos daqueles paises.

Cabe ainda ressaltar como traco caracteristico dos MFI nos altimos quinze anos
a “criacao” e crescimento do mercado de junk bonds (titulos com escore inferior
a BB e altas taxas de retorno*?) associado ao processo de fusdes e incorporacoes
decorrente da reestruturacdo econdmica ¢ financeira de empresas privadas e

publicas*®. Por se tratar de uma inovacao que se originou nos EUA, considera-se

41 Ngimeros obtidos no relatdrio IMF — Infernational Capital Markets — Sept 1994 (p.87)

42 A taxa média de retorno em outubro de 1990, um momento de crise nesse mercado ¢, portanto, com elevacio
significativa dessas taxas, foi de 1200 basis points acima da U.S./T.B. de 10 anos (ou seja, 12% a mais).

# No capitulo anterior deste trabatho ja foil mencionado a utilizacio de técnicas de alavancagem financeira
associadas a0 processo de securitizagio no processo de restruturacao econdmica e financeira de emprsas privadas
e publicas. Também foi dito que cssas téenicas comecaram a ser utilizadas no Inicio dos anes oitenta nos EUA ¢
Gri-Bretanha ¢ depois difundidas para outros paises. Em todos esses mercados esses titulos sao transacionados
por residentes e nio-residentes, o que lhes confere a dimensioe internacional.
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relevante a apresentacdo de alguns dados a respeito da evolucdo desses ttulos
naquele pais. De acordo com Altman, E. (1993), cerca de 50% do total de junk
bondslancadas no mercado americano, principalmente entre 1983/89, estavam
relacionadas ao financiamento desses projetos de reestruturacdo. O estoque desses
titulos no mercado americano passou de US$ 15,13 bilhdes em 1980 para US$
209.4 bilhdes em 1991%,

A ufilizacdo durante os anos oitenta dessas técnicas para a alavancagem
financeira teve como resultado 16gico o aumento muito relevante do grau de
endividamento de inumeras empresas que se valeram desse procedimento. Com
a desaceleracdo econdmica dos paises avancados no inicio dessa década e
consequente impacto nos lucros prospectivos, houve uma reducio expressiva
na emissdo de novos titulos com altos retornos. No mercado americano, por
exemplo, o total de emissdes dessas securifies passou de US§ 27,66 bilhdes em
1989 para US$ 1.2 bilhdo em 1990. A recuperagdo parcial ja em 1991 dos
negdcios com ativos dessa natureza pode ser associada ao retorno aos MFI de

alguns paises da América Latina.

Apesar de que os paises em desenvolvimento protagonistas da crise da divida
de 1982 voltaram a ter acesso aos MFI a partir do final de 1989, a parcela
mais significativa dos fluxos liquidos internacionais continuou a ser captada
pelos paises industrializados. Os graficos 4-27 e 4-28 mostram os maiores
usudrios e fornecedores de capitais internacionais no periodo de cinco anos

(1989 a 19938).

“ Altman, E. (1993, p.108).
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Grafico 4-27 — Usuarios de Fundos Ligiiidos Internacionais — 1989/1993
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios nimeros

Grafico 4-28 — Supridores de Fundos Liqiidos Internacionais — 1989/1993
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Fonte: IMF — International Capital Markets — Varios nameros

Q Japao aparece como o grande supridor de capitais internacionais, o que seria de
esperar dado o fato de se tratar de uma economia madura. No entanto, o maior
usuario individual foram os Estados Unidos (27%) seguidos pela Gra-Bretanha (9%)
e Canada (8%). Essa distribui¢ao refor¢a o argumento de que o financiamento externo

fundado essencialmente nos excedentes de alguns paises industrializados € acessivel
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principalmente aos demais paises industrializados. Como ja foi dito anteriormente,
parte desses recursos internacionais sustentam os desequilibrios fiscais de alguns

paises avancados, mas também financiam parte de seus novos investimentos.

Entre 1989/1993 os paises em desenvolvimento tiveram uma participacdo bastante
modesta como captadores Hquidos desses capitais infernacionais, ainda que o México
tenha recebido cerca de 6% do fluxo liquido de capitais internacionais. No préximo
capitulo serd discutida a dificil relacdo entre o grupo de paises América Latina

protagonistas da crise de 1982 e os Mercados Financeiros Internacionais.
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“La vita fugge, e non s’arresta un’ora.
E la morte vien dietro a gran giornate,
E le cose presenti e le passate

Mi danno guerra, ¢ le future ancora;”

Francesco Petrarca
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5. Paises Protagonistas da Crise da
Divida de 1982: Agonia e Extase

Os Mercados Financeiros Internacionais (MFI) sdo uma criacdo dos grandes bancos
que se internacionalizaram seguindo o processo de transbordamento das empresas
produtivas no pds-guerra. A lideranca desse processo de internacionalizacéo do capital
produtivo e financeiro coube as empresas americanas, embora, com 4 recuperacao
da Europa Ocidental e do Japao no final da década de cingilienta, tenham tido que

compartithar mercados com as concorrentes de origem européia e japonesa.

A esséncia do universo econdmico infernacionalizado restringiu-~-se desde entdo
a um numero relativamente pequeno de paises, basicamente EUA, Canad4, Japao,
paises membros da Unido Européia e EFTA. E claro que nio se estd negando a
insercdo de outros paises nesse universo; mas, o que se gostaria de ressaltar é que
a intensificacdo e o aprofundamento das relacdes econdmicas deu-se

fundamentalmente entre parceiros privilegiados.

Os paises da América Latina, embora tdo dispares entre si, compdem um dos
grupos dos outsiders que participam desse universo internacionalizado variando
contudo a intensidade e forma de insercdo ao longo do tempo. No que diz respeito
especificamente aos MFI, a relacdo nédo poderia ser mais tempestuosa: periodos

de total abstinéncia sucedendo outros de enorme euforia.
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Cabe ainda uma ressalva: apesar das continuas referéncias a “América Latina”
como um todo, na verdade o acesso aos MFI, ainda que extremamente
conflituoso, nao tem sido facultado a todos os paises da regido. Para acentuar
a diferenciacdo que objetivamente existe, utiliza-se neste trabalho a expressao
“paises do grupo da América Latina” composto basicamente por Argentina,
Brasil, Chile, México e Venezuela. Mais precisamente, em relacdo a varios
aspectos, fala-se unicamente de Argentina, Brasil e México — os grandes
protagonistas dos episddios mais marcantes desse complexo relacionamento

nas ultimas trés decadas.

Sabe~se, também, que a andlise das relacdes entre os paises do grupo da
América Latina e o chamado capital internacional deve contemplar os aspectos
de comércio internacional, investimentos diretos, transferéncia tecnoldgica ¢
de financiamento externo. A experiéncia historica ja demonstrou que a
comunidade internacional’ trata essas varias dimensdes de maneira integrada,
principalmente nos momentos de crise. Basta citar o penoso processo de gjuste

dos anos oitenta.

Contudo, ndo se pode ignorar a possibilidade de haver diversidade de interesses
entre as fracdes do capital internacional, ou seja, ndo ha necessariamente
convergéncia de posi¢des ao longo do tempo. Mesmo no caso de empresas que
combinam varias atividades, fato cada vez mais corriqueiro, a decisdo de ampliar
a planta em um determinado pais, por exemplo, néo se da tendo como base os
mesmos critérios adotados para compra ou venda de bonds emitidos por uma

determinada firma daquele pais.

! Entende-~se por comunidade internacional o conjunto composto por organismos ¢ agéncias governamentais ou
multilaterais; empresas e entidades representativas do setor privado,
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Parece, pois, procedente a andlise em separado das relacdes do grupo de paises
da América Latina com os MFI, principalmente porque um dos objetivos deste
trabalho é demonstrar a fragilidade dessas relacdes. Fragilidade esta, dada tanto
pela precaria insercdo desses paises nos MFI quanto pela caracteristicas

peculiares desses mercados.
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5.1. Welcome aos Clientes de 22 Classe — 1967/1981

Os paises da América Latina, principalmente a Argentina, o México e o Brasil,
passaram a ter acesso significativo aos créditos internacionais privados a partir de
meados de 1967. No entanto, esses créditos ficaram restritos aqueles obtidos nos
segmentos de curto e médio prazos; ao entdo novo e promissor segmento de longo

prazo — securifies — néo fol igualmente facultada a entrada desses paises.

A técnica recém-desenvolvida da emissdo de bonds internacionais através de
sindicatos de bancos e/ou agentes financeiros ? permitia o acesso a financiamentos
de longo prazo em condi¢Oes geralmente mais vantajosas do que outras fonfes
alternativas. Também o desenvolvimento do mercado internacional de acdes,
principalmente através das equities-related bonds?, oferecia boas oportunidades

de obtencdo de crédito.

Todavia, esses créditos de prazo mais longo e mais baratos restringiam-se praticamente
aos paises desenvolvidos e 4s instituicbes internacionais. No gréfico 5-1 ndo hd
desagregacao do item Resfo do Mundo e, portanto, ndo € possivel avaliar qual a
participacao relativa dos paises do grupo da América Latina no total de créditos de
longo prazo nos MFL De qualquer forma, dada a modesta participagao relativa de
todos os paises que compdem o Resto do Mundo, é possivel inferir que o acesso desses

paises a financiamentos de mais longo prazo e em condicdes mais vantajosas foi «

2O procedimento para emissdo dos bonds infernacionais por meio dos sindicatos bancarios era a seguinte: o
banco lder convidava varios outros bancos e/ou instituigbes financeiras ndo-bancdrias internacionais para fazer
parte na emisséo e colocagdo dos papéis junto aos seus clientes ao valor de face. Um grupo de subscritores,
normalmente incluindo o banco lider, fambém era constituido e geralmente participava também da colocacdo
dos papéis. No entanto, nem todos participavam da subscriglo e/ou colocacio dos titulos, Essas fungdes eram
claramente divididas, inclusive com a fixag#o das comissoes para cada uma delas.

® Como mencionade anteriormente, emissdes de bonds com a possibilidade de haver converséo para a¢des. As
priraeiras operacdes deste tipo no mercado internacional foram feitas em 1965,
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muito restrito. Além do mais, comparando-se o volume liquido de empréstimos com
o montante de novas emissoes de bonds, fica claro que o predominante no periodo
era a concessao de crédito via empréstimos (ver grafico 4~1). No mercado de bonds,

entdo de longo prazo, participavam apenas tomadores de primeirissima linha.

Grafico 5-1 — Mercado Internacional de Bonds: Distribui¢cao Geografica — 1967/1981
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Fonte: BIS — Annual Report — Varios numereos

No que diz respeito ao segmento de empreéstimos, seu crescimento marcante foi
acompanhado por um aumento na participaciao relativa dos paises do grupo
da América Latina como tomadores liquidos a partir de 1968. O crescimento
do total dos empréstimos internacionais estd relacionado as condicdes
macroecondmicas da época e as caracteristicas operacionais dos agentes

financeiros internacionais.

Em relacdo as condicdes macroecondmicas, ja se fez menc¢ao anteriormente ao
crescimento dos déficits externos americanos, do arrefecimento do crescimento
das economias avancadas entre 1968/1970 e posterior estagnacdo a partir de
1974. Quanto a forma de operar dos agentes financeiros internacionais, cabe

destacar os seguintes aspectos:
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as operagdes realizadas nos segmentos de curto e médio prazos eram feitas com
margens muito reduzidas, se comparadas as operacdes domésticas, em relacdo

a0s recursos captados e aos empréstimos concedidos;

+  a inexisténcia de normas e regulamentos para operacdes internacionais
davam aos agentes internacionais a possibilidade de operar sem a necessidade
de manter uma determinada relacao entre capital proprio/ativo, de efetuar
depositos compulsorios, de limitar o prazo minimo de maturidade, de fixar teto
para taxa de juros, e de fazer operacoes ndo~-nominativas garantindo, assim, o
anonimato dos clientes;

+  0s volumes fransacionados nio eram inferiores a US$50 mil o que significa
que ndo se tratava de operacdes de varejo, 0 que contribuia para a reducio dos

custos de intermediacio.

A disponibilidade crescente de crédifo internacional de curto e médio prazos e
concomitante diminuicao na demanda por empréstimos por parte das grandes empresas
transnacionais explicam em grande medida o aumento na participacio relativa dos
paises da América Latina. Note-se que 0 acesso aos empréstimos internacionais deu-se

antes do primeiro choque do petfrdleo, como se demonstra com o grafico 5-2.

A participacédo de bancos provenientes desses paises nos mercados infernacionais
também merece ser destacada. De fato, a ampliacdo dos MFI permitiu ndo apenas
a entrada de clientes de 2° classe mas também agentes financeiros de menor

porte, inclusive de paises em desenvolvimento.

Evidentemente, para os paises do grupo da América Latina, a possibilidade de

contar com financiamento externo privado representava uma mudanc¢a muito
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Grafico 5-2 — Participacaoe Relativa dos Palses da América Latina no Total de
Empréstimos Liguidos dos MFI — 198771981
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Fante: BIS — Aanual Report — Varios némeros

economias. Até entdo, esses paises tinham contado apenas com as agéncias
multilaterais e/ou instituicdes governamentais dos paises avancados para a
obtencdo de financiamentos externos. Os créditos internacionais privados

ofereciam uma flexibilidade muito maior se comparados com os créditos oficiais,

A gestdo, nesse periodo, do processo de endividamento dos paises do grupo da
América Latina ndo ¢ objeto desse trabatho; no entanto, ndo se pretende isentar
as autoridades governamentais de suas responsabilidades frente a administracio
desse processo. E certo que a liquidez internacional propiciou a entrada desses
paises no seleto grupo de tomadores internacionais; mas, é igualmente correto
afirmar que havia a liberdade de decis@o dos governos domésticos na oblencio ¢

alocacio desses recursos.

Os primeiros anos da década de setenta foram marcados pela ruptura do

Acordo de Bretton Woods, pela alteracido dos precos relativos das principais ¢
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Acordo de Bretton Woods, pela alteracdo dos pregos relativos das principais
commodities, especialmente o petréleo, e pelo inicio de uma profunda
revolugdo tecnologica apds o esgotamento do longo ciclo de crescimento das
economias capitalistas desde o pds-guerra. Do ponto de vista dos MFI e da
participacdo dos paises do grupo da América Latina, cabe salientar os aspectos

mencionados a seguir.

A ruptura do Acordo de Bretton Woods simbolizou o final da ordem econdémica
internacional estabelecida em 1944 garantidora de um longo periodo de
estabilidade econdmica. Em linhas muito gerais, pode-se dizer que os
acontecimentos econdmicos que culminaram com o fim do padrdo délar-
ouro em 1971 e conseqiiente abandono das taxas de cAmbio fixas no inicio
de 1973, estdo associados também ao crescimento das taxas de inflagao,
marcando o inicio de um periodo de crescente instabilidade das relacdes
econdmicas internacionais*. O significado imediato desses eventos para os
agentes financeiros internacionais foi o de que estes passaram a ter que operar
em condicOes de maior volatilidade das taxas de cAmbio e taxa de juros e, por
esta razao, a alterar muitas das condicOes existentes até o inicio da participacédo

dos paises do grupo da Ameérica Latina.

A quadruplicacdo dos precos do petrdleo em novembro de 1973 implicou, por
um lado, o aumento dos precos de vérios produtos indusirializados,
simultaneamente a reducio no preco dos principais produtos primarios e semi-

manufaturados. Esta mudanca de precos relativos acarretou uma deterioracao

*(s crescentes déficits do Balango de Pagamentos dos EUA a partir de 1968 e a politica de “negligéncia benigna”
— adogiio de atitude passiva em relagéo ao controle desses déficits — implantada por Nixon em 1969, fizeram
com gue vultosas massas de dolares inundassem os mercados europeus, provocando intensa instabilidade monetaria
e difusio inflaciondria.
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acentuada nos termos de intercadmbio dos paises em desenvolvimento, inclusive
os do grupo da América Latina. Como conseqiiéncia, surgiram expressivos déficits
comerciais que foram financiados em grande medida por meio de empréstimos
internacionais privados com prazos superiores a um ano. Por outro lado, com
aquela quadruplicacdo dos precos do petroleo, os paises da OPEC tiveram
superavits consideraveis, mesmo com o aumento de suas importacdes. Parte
significativa desses superavits foi canalizada para aplicacdes de curto prazo nos
MFI, infroduzindo a possibilidade crescente de um mismatching entre os ativos e

passivos dos agentes financeiros internacionais.

O inicio da revolucdo tecnoldgica deu-se também nos meados da década de setenta,
¢ a principio significou uma reducdo de investimentos em novas plantas € com
uma conseqiiente diminuicdo da necessidade de financiamento por parte das
grandes empresas transnacionais. Contudo, as mudancas tecnoldgicas apenas se
esbocavam nessa segunda metade dos anos setenta. Aquilo que se apresentava
como um esforco em alterar a matriz energéfica e racionalizar os sistemas
produtivos em busca de uma reducdo de custos ndo deixava claro os rumos que

seriam seguidos do ponto de vista da restrufuracio produtiva.

Quando foi discutido neste trabalho o processo de inovacdo financeira, ja se
mencionou esse processo de acirramento da instabilidade econdmica, da
reciclagem feita por meio dos MFI dos desequilibrios externos acarretados pela
brusca alteracdo dos precos dos principais produtos comercializados

internacionalmente, e das mudangas tecnologicas.

Cabe, aqui, salientar as repercussdes sofridas pelos paises do grupo da América

Latina. Do ponto de vista deste trabalho, o vdcuo deixado pelos principais
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participantes do periodo inicial dos MFI foi cada vez mais sendo ocupado por
atores de 2° categoria: paises em desenvolvimento, Tanto no que diz respeito as
fontes quanto aos usos, houve uma alteracdo significativa. Se, até 1972, grande
parte dos fundos vinha dos paises avangados, a partir do final de 1973, os
chamados petroddlares inundaram os MFI. Em relacdo ao uso desses fundos, a
partir de 1975, quando paises como a Alemanha e Japdo promoveram a
restrufuragdo de seus Balancos de Pagamentos ¢ absorveram o aumento dos precos
do petrodleo, reinstalou-se a sifuacdo existente até 1973: superdvits em délares
desses paises e déficits norte-americanos. O fato novo esteve relacionado ao
aumento dos déficits dos paises em desenvolvimento nao produtores de petréleo

¢ a dependéncia crescente dos MFI para a reciclagem de suas posi¢des externas.

Apesar da crise Herstatt em 1974, os MFI recuperaram o ritmo de suas operacoes
ja em 1973, atuando num mercado decididamente modificado. O ritmo lento
das inversdes por parte dos tomadores de 1° linha, coincidente com uma posicio
francamente “tomadora” de clientes de 2° categoria, impeliu os agentes financeiros
internacionais a selecionar os instrumentos de crédito, considerando cada vez

mais g rentabilidade e os riscos envolvidos.

A percepgéio da deterioracéo financeira de importantes devedores pertencentes ao
grupo da América Latina, ja na segunda metade dos anos setenta, evidenciava-se por

praticas amplamente adotadas pelos agentes financeiros internacionais tais como:

« infroducdo de um sistema de taxas flutuantes capaz de compatibilizar
depodsifos de curto prazo com empréstimos de médio prazo num contexto de

incertezas crescentes, os chamados rollover credits®. Esses créditos eram

314 mencionados no capitulo 3.
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contratados prevendo o pagamento de taxa de juros flutuante (Libor de trés ou
seis meses) acrescida de um spread que espelhava a taxa de risco de cada tomador,
além de ouiras comissdes (fees) que eram pagas para cada um dos participantes
do empréstimo sindicado;

+  empréstimos sindicados, usados desde 1972, mas difundidos amplamente a
partir de 1976, no qual um niimero considerdvel de agentes participava sob a
coordenacido de um ou mais bancos lideres, ampliando dessa forma a cadeia de
parficipantes na operacao de concessio de créditos;

+ clausulas especiais foram sendo introduzidas, como a denominada
“disponibilidade” que conferia ao(s) banco(s) prestamista(s) a possibilidade
de rescindir seus compromissos de crédito, caso 0s recursos no mercado se
fornassem insuficientes. Uma outra cldusula que costumava figurar nos
contratos de empréstimo era a eurodollar catastrophe clause a qual estabelecia
gue — se em um determinado trimestre/semestre nao houvesse cendiqéeé de
se fixar a Libor que deveria vigorar por auséncia de atividade no mercado
interbancario londrino, ou seja, colapso do mercado — o prestatario deveria
saldar toda sua divida (principal mais juros). Finalmente, cabe ainda
mencionar a cladusula de multicurrency que previa a possibilidade de se exigir
que a amortizacado da divida fosse feita por meio de diversas moedas,

previamente especificadas no acordo®.

As técnicas desenvolvidas pelos agentes financeiros internacionais visavam a
dar melhores condi¢Oes para a administracdo dos riscos crescentes que eram
claramente percebidos. Cabe questionar até que ponto a introducéao daquelas

inovacdes financeiras contribuiram para a reducdo efetiva desses riscos. E

s Crawford, £O. (1078, p.49/57); Einzing, P. (1975, p.59); Lima, MLLM.F. (1985, p.180/190).
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dificil chegar a uma conclusdo, dado o impacto que a reversdo da politica
monetdria americana causou nos estoques de dividas ja coniratadas e nas
dificuldades adicionais que esta politica proporcionou aos paises do grupo
da América Latina. Pode-se alegar, com razdo, que esse choque externo nio
era previsivel. No entanto, fambém é necessdrio constatar que a adocdo
daquelas inovacdes ndo teve efeitos homogéneos para o conjunto de agentes

financeliros internacionais.

No que diz respeito ao sistema de taxas de juros flutuantes, por exemplo, é
provéavel que os grandes bancos tenham podido utilizar esse mecanismo como
uma protecao efetiva contra variacdes entre as taxas de juros pagas e recebidas.
Em relacdo aos agentes de menor porte, por terem de refinanciar
confinuamente suas posi¢coes no mercado interbancdrio com taxas mais altas
daquelas cobradas para os bancos de 1° linha, as dificuldades advindas de
oscilacdes das taxas de juros foram contornadas, majoritariamente, por meio

da reducao de margem das operacoes.

A prépria técnica dos empréstimos sindicados trazia a vantagem de diluir o
montante total de crédito concedido entre os diversos agentes financeiros,
formando uma ampla cadeia de intermediarios e, portanto, dividindo o risco
de crédito. No entanto, por ndo se tfratar de um universo homogéneo, esta
longa corrente era composta por elos bastante diferentes entre si, isto ¢,
com uma capacidade diferenciada de absorver perdas e de acessar o mercado
interbancério. Na eventualidade de uma crise, a possibilidade de ruptura
dessa cadeia era absolutamente previsivel. Alids, no episdédio Herstatt, a
contracdo ocorrida no interbancario indicou a forma de reacdo dos MFI em

momentos criticos.
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A falta de uma instituicdo que fizesse o papel de prestamista em tltima instincia
para o sistema financeiro internacional privado e a auséncia de regulamentos
adequados a preservacao da credibilidade desse sistema tornavam seus

participantes ainda mais sensiveis a qualquer ameaca de crise.

Alguns tracos do comportamento dos agentes financeiros internacionais
evidenciavam a ciéncia que tinham a respeito dessa fragilidade dos MFL. E claro
que esses agentes procuraram desenvolver mecanismos que lhes assegurassem
maior estabilidade, e desse ponto de vista, a experiéncia tem demonstrado a rapidez

de resposta de que sao capazes.

Enfatiza-se este ponto, pois, em varias analises feitas a posteriori de eventos como
a crise da divida de 1982, ou da crise do México de 1994, costuma-se insistir no

aspecto da total “imprevisibilidade” deste tipo de acidente”.

O choque das taxas de juros, muito mais intenso e durador, associado ao segundo
choque do pefréleo ocorreu quando as posicdes devedoras dos paises do grupo da
América Latina ja eram bastante significativas. Como foi dito no capitulo antérior,
a reacdo dos agentes financeiros internacionais frente as necessidades crescentes
de financiamento dos desequilibrios em conta corrente desses paises foi a de encurtar

os prazos de empréstimos e aumentar ainda mais os spreads cobrados.

714 foi comentada neste trabalho a impossibilidade de se prever 0 momento exato da irrupedo de crises financeiras,
ou seja, a determinacio precisa no tempo onde passam a predominar as expectativas de non-performance. No
entanto, 0s elementos que denunciam uma maior instabilidade capaz de afetar profundamente as expectativas,
geralmente, podem ser detectados antes da ocorréncia de uma crise financeira.
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5.2. 0 “Globo” Torna-se Menor para os MFI:
1982/1989

No relatério do BIS®, publicado em junho de 1982, previa-se que as dificuldades
em obter novos créditos por parte dos paises em desenvolvimento altamente
endividados seriam crescentes. Se, em 1981, os agentes financeiros internacionais
ja tinham praticado uma politica de reducao de fundos para esses paises € um
aumento significativo dos spreads cobrados, em 1982, a posicio de extrema cautela
em relacdo a paises da Europa Oriental e demais paises em desenvolvimento

altamente endividados® deveria ser reforcada.

Mesmo reconhecendo-se o esforco perpetrado por alguns dos grandes devedores
em ajustar seus Balancos de Pagamentos, salientava-se que o grau de exposure
em relacdo ao conjunto dos paises em desenvolvimento impelia os agentes
financeiros a restringir drasticamente os empréstimos para esses paises. A decisdo:
dos bancos em dificultar o acesso desses paises aos MFI parece ser uma tendéncia

marcante diagnosticada pelo BIS.

A moratdria do México, em agosto de 1982, teve como efeito imediato a exclusao
dos MFI dos paises em desenvolvimento altamente endividados, especificamente
os grandes devedores da América Latina. A exclusdo quase que simultidnea desses
paises s& nao foi mais severa para os credores devido a docilidade dos paises
devedores incluindo a incapacidade de articulacdo de uma reacao concertada
desses. Assim, os MFI voltavam as suas origens, isto ¢, a realizacao de transacoes

quase que exclusivamente entre paises avangados.

SBIS (1982, p.117-124).

¥ Basicamente o5 grandes devedores da América Latina.
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A partir da crise do México de agosto de 1982, foi formulada uma estratégia
por parte dos credores privados internacionais que contou com a colaboracio
decisiva dos organismos mulfilaterais. Os principios basicos que nortearam
essa estratégia eram os de que a divida deveria ser honrada, de que seria
necessario aplacar possiveis disputas entre os iniimeros credores construindo
uma “posi¢ao” unica, e de que se adotaria o tratamento do “caso a caso” para

os devedores.

Assim que irrompeu a crise de 1982, ao contrario dos credores oficiais que
podiam contar com o Clube de Paris'®, os credores privados ndo tinham
nenhuma instituicao que lhes desse respaldo nas negociacdes com os devedores.
Por esta razao, as agéncias mulfilaterais e oficiais tiveram um papel crucial na
conducao dessas negociagdes. No inicio da crise, as agéncias oficiais americanas
concederam empréstimos-ponte para alguns grandes devedores com o intuito
de impedir que crise se agravasse ainda mais. O Fundo Monetério Internacional
(FMI) encarregou-se de consolidar as dividas privadas e oficiais dos principais
devedores problemadticos e de montar um sistema detalhado de informacoes
econdmicas desses paises. Em seguida, o FMI desenhou e passou a monitorar a
execucdo de programas de ajuste dessas economias que visavam a garantirro

pagamento da divida externa.

Os paises do grupo da América Latina tinham tido acesso aos créditos
internacionais privados fundamentalmente através de empréstimos bancarios

sindicados, ou seja, apesar de esses empréstimos terem sido liderados pelos grandes

Y Negociaces envolvendo créditos concedidos por governos ou agéncias oficiais sio geralmente realizadas no Clube
de Paris. Nao hd um nimmero fixo de participantes nem uma estrutura institucional definida. Na verdade, o Clube de
Paris desenvolveu uma série de regras de procedimento negocial e para ter acesso 2o Clube, o credor oficial basta
estar de acordo com essas regras. Para iniciar um processo de reescalonamento de dividas, o pais devedor deve
enviar um pedido formal ao chairman do Clube de Paris que analisard a perfinéncia da solicitagdo e, caso haja
voncordéneia, ivd organizar a reunido para a elaboracio do acordo entre as partes.
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bancos internacionais, tinham contado também com a participacio de intimeros
agentes. Como conseqiiéncia, a imposicdo pelo FMI de uma politica econémica
que visasse ao ajuste dos Balancos de Pagamenios, revertendo a posicao altamente
deficitdria das Contas Correntes desses paises, ndo garantiria por si sé o resultado
esperado por parte dos credores privados. Era essencial que houvesse também
uma coordenacio enire os varios credores. A solucdo encontrada foi a formacéo
de Comités de Assessoramento Bancédrio!! que representariam o conjunto dos

credores privados.

E evidente que a formacio desses comités reforcava a posicdo dos credores
privados; mas ndo deixou de ser conflituosa’, uma vez que os grandes bancos
americanos ocupavam o maior niamero de postos, detendo dessa forma o controle
das negociacdes'®. Em 1989, quando a crise da divida de 1982 j4 havia sido
mitigada, a avaliacio feita por um credor desse tipo de solucdo era de que “if’s an
imperfect, inefficient, frustating system. But in the end, if’s the best we’ve been

able to devise.”*

Um outro elemento adicional no equacionamento da crise de 1982 foi o
surgimenio de um mercado secundario para titulos da divida dos paises em
desenvolvimento altamente endividados. Nesse mercado secundario, criado pelos
credores privados, transacionavam-se os ativos referentes aos devedores

problematicos com descontos, por meio das seguintes principais formas:

1 gank Advisory Committees.

20y conflite dava-~se tanto entre bancos americanos -~ o8 money center banks e os bancos regionais — quanto
entre bancos americanos e ndo-americanocs.

#william Rhodes do Citibank presidiu varios desses comités ao longo do periodo em foco.
H1gtinFinance, March 1989 — Rescheduling Fatigue — p.39
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«  debt-for-cash;

«  debt swaps;

» debt-for-equity;
» debt exchange;

«  debt repurchase (buy-back).

A primeira forma — debt-for-cash — compreendia a venda do ativo por um
valor determinado pelo mercado e menor do que aquele de face, permitindo ao
vendedor excluir do seu balanco aquele ativo. A segunda maneira de transacionar
— debt swaps— envolvia dois agentes financeiros interessados em trocar posicdes,
isto &, nao havendo a ligitidacao do ativo, ndo havia também a reducéo do débito,
possibilitando, entretanto, a mudancga de posicdo de cada agente financeiro

envolvido na operacio.

O componente seguinie — debt-for-equity — compreendia a compra em moeda
local de um exigivel pelo banco central do pais devedor — pelo valor de face ou
com desagio — dando ao possuidor do ativo a possibilidade de investir no pais.
Assim, o investidor, geralmente, comprava o débito no mercado secundério por
P, vendia esse ativo por P, para o banco central do pais detentor desse débito,
sendo P < Pz, e adquiria acbes de empresas localizadas no pais devedor. Nesse

caso, ocorria reducdo do débito.

O instrumento seguinte — debt exchange — envolvia a troca de um tipo de ativo
por outro com retorno e prazo de maturidade diferentes, e com garantias adicionais
do devedor em relacdo ao pagamento do servico da divida. Geralmente, este tipo de

operacio pressupunha um acordo prévio entre o pais devedor e o(s) credor(es) .

B0 exemplo cldssico da utilizacio desse instrumento & o acordo México-Morgan de fevereiro de 1988,
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Aultima forma — debt repurchase ou buy-back— implicava a compra do débito
por parte do pais devedor mediante um desdgio. Como na maioria dos contratos
de empréstimo havia clausulas que impediam a recompra ou pré-pagamento
com desconto do débito assumido, esse tipo de transacéo requeria a existéncia

prévia de acordo de reescalonamento de divida entre devedor e credor.

Apesar de esse mercado secundario para ativos de paises em desenvolvimento ser
composto por cerca de 30 paises, a maior parte das transacdes sao realizadas com
ativos provenientes de um grupo bastante pequeno de paises formado basicamente
pelos grandes devedores da América Latina: Brasil, México, Argentina, Chile e
Venezuela. Por ser um mercado predominantemente especulativo, seus precos sao
bastante volateis, e alteracdes nos valores dos ativos de um dos grandes componentes
afeta os demais, independentemente da existéncia de razdes objetivas para tanto.
Esse mercado caracteriza-se, por esse motivo, pela presenca do chamado “risco de
contaminacao”, que significa a enorme sensibilidade do mercado como um todo a

eventos restritos a um dos principais paises que o compdem.

Na maioria dos casos, 0 grau de exposure dos credores em relacio aos grandes
devedores da América Latina, principalmente dos bancos americanos, ultrapassava
o capital desses agentes. Apesar de essa crise ter sido qualificada inicialmente
como um problema passageiro (dois ou trés anos) de “liquidez” de alguns
tomadores, a possibilidade de ocorrer um colapso nos MFI foi bastante presente.
Contudo, a implementacdo por parte dos credores dessa estratégia nos anos iniciais
da crise (1982/1984)'¢, da ja mencionada postura dos grandes devedores e do

desenvolvimento de mercado secundario afastaram esse risco.

¥ A estratégia referida, como ji foi mencionada, apoiava-se na intermediacio dos organismos multilaterais,
principalmente ¢ FMI, na formagio dos Comités de Assessoramenta Bancério, no fratamento “caso a caso™ dos
devedores ¢ na criagao de um mercado secundério para os afivos referentes aos paises “problematicos™.

181.



Se, com a estrategia acima descrita, ndo houve a eclosdo dos MFI, também nio
foram resolvidos os principais problemas decorrentes dessa crise. Quando, em
1985, por forca de mudancas politicas, alguns dos paises altamente endividados
comegaram a esbocar posicdes menos subservientes e a pensar em saidas menos

convencionais, foi elaborado o Plano Baker.

O Plano Baker, lancado pelo Secretdrio do Tesouro americano em outubro de
1985, propunha esquemas plurianuais de reescalonamento das dividas e colocava
como confrapartida o compromisso por parte dos paises “problematicos” de
realizarem reformas estrufurais com a seguinte tdnica: liberalizagio do comércio
externo, redugdo do Estado e elaboracdo de legislacao que favorecesse os

investimentos diretos.

O Plano Baker pode ser visto como uma tentativa de reforcar o aspecto mais
relevante da estratégia de gestdo da divida adotada até entdo — imposigdo
unilateral das condic¢bes de negociacao -— com nuances que procuravam abrandar
ao mesmo tempo possiveis reacdes adversas dos novos governos dos paises

altamente endividados da América Latina.

Segundo Cline, W. (1990) o clima que precedeu o Plano Baker levava a crer que
“os policy~-makers latino-americanos sentiam-se cada vez mais frustrados com
os ajustes recessivos que seus paises tinham sido obrigados a fazer, principalmente
por meio de cortes nas importagdes e pela crescente evidéncia de que os
empréstimos voluntirios nio voltariam a ocorrer tao cedo”!. Era, portanto,
necessdario acenar com alternativas de mais longo prazo que pudessem defer

iniciativas ndo~convencionais por parte dos grandes devedores.

T line,W. {1990) — From Baker to Brady: Managing International Debt — p.85.
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Para Cline, W. (1990), no periodo de vigéncia do Plano Baker, o fato de ter declinado
o coeficiente enfre pagamentos de juros sobre exportacdes de bens e servicos
significava que havia tido um “progresso” na gestdo do estoque da divida (tabela
5-1). O autor ainda cita a diminuicdo no desdgio dos papéis da América Latina

negociados nos mercados secundarios com evidéncia do referido “progresso”.

Tabela 5-1 — Relagao entre o pagamento de
juros e exportagées de bens e servigos
{em %)

1982 1988
América Latina 41 28
Argentina 58 40
Brasil &7 30
Chile 50 23
Coléombia 27 21
Meéxico 47 29
Venezuela 31 26

Fonte: Cline, W {1990, p.86)

No entanto, o fluxo anual de empréstimos de US$20 bilhdes para os quinze paises
participantes do Plano que era considerado o ideal ndo chegou a se concretizar
em nenhum momento. Como se vera a seguir, ocorreu neste periodo um aumento
extremamente significativo do volume de transacdes no mercado secundario.
Quanto as reformas estruturais, dos frés principais devedores, apenas o México
“entendeu” e passou a executar as mudangas de estrutura preconizadas pelo

Plano Baker, em contraste com a Argentina e Brasil.

De qualquer forma, na segunda metade da década de oitenta, 05 paises do grupo
da América Latina aceleraram as transferéncias liquidas para os paises credores
o que acarretou o agravamento da crise fiscal, da pressdo inflacionaria, da
queda de investimentos ¢ da estagnagido econdmica desses devedores. A
continuidade da deterioracdo econdmica desses paises ocorreu dentro de um

guadro politico de novos regimes democraticos que impeliu esses governos a A
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adotarem posi¢des menos passivas ¢ “cooperativas” com os credores e seus

representantes multilaterais.

Conseqlientemente, as relagoes entre devedores e credores fornaram-se muito mais
tensas levando a situacdes como a recusa do novo governo brasileiro em assinar um
acordo com o FMI desde 1985; a limitacdo unilateral dos pagamentos dos juros da
divida peruana de médio e longo prazo a 10% das exportacdes e rompimento com o
FMI (1985); e da moratdria brasileira em fevereiro de 1987 com impacto muito mais
significativo, dada a dimensdo da divida desse pais. A suspenséo dos pagamentos do
servico da divida de médio e longo prazos brasileira junto aos baricos comerciais
provocou a queda no valor das acdes dos grandes bancos americanos e criou um fato

inteiramente novo no processo de negociacio que se arrastava desde 19828,

Apbs a moratdria do Brasil, o Citibank elevou, em maio de 1987, de US$2 bilhodes
para US$5 bilhdes suas reservas em relacdo a devedores duvidosos da América
Latina. O comportamento desse grande banco americano, motivado pela moratoria
brasileira, foi seguido por outros money centers banks americanos e considerado
um “divisor de 4guas” da crise da divida'®, pois com o aumento das reservas, os
grandes credores ficaram em posicdo mais confortdvel para administrar de forma
mais agressiva suas carteiras contendo ativos referentes aos paises da América
Latina. De fato, a liquidacdo de portfolios compostos por ativos do grupo da

América Latina intensificou-se a partir de 1987%,

% Seoundo William Rhodes “Brazil’s partial moratorium on inferest payments to creditor banks, declared in
February 1987, was a milestone in the debt crisis. To many, if signaled a shift in approach from cooperation to
confrontation.” LatinFinance (Evolution, Not Revolution — March, 1989 p.38). Sobre a moratoria brasileira de
1987 ver Batista Jr., EN.(1988).

# Ver, por exemplo, artigo do LatinFinance (May 1989, p.16-29) — Playing it close fo the Vest — e Sachs, J. e
Huizinga, H. (1987}

s bancos europeus, por exemplo, frocaram ativos relativos 2 América Latina por outroes da Europa Oriental.
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Do ponto de vista dos credores, a crise da divida de 1982 praticamente encerrou-
se no final de 1988, uma vez que esses se consideravam refeitos das principais
conseqliéncias dessa crise ¢ imunes a novas reviravoltas nos paises
“problemdticos”. O risco América Latina tinha sido razoavelmente equacionado,
nao podendo mais impactar negativamente os resultados operacionais das
instituicdes financeiras internacionais. Os grandes bancos americanos,
notadamente o Citibank?!, aproveitaram a oportunidade de restruturacio de seus
ativos por meio dos varios instrumentos® desenvolvidos para administracdo dos
portfolios relativos aos paises “problematicos” para diversificar seus investimentos

nos paises mais importantes da America Latina.

Foi nesse clima que, em mar¢o de 1989, o entao Secretario do Tesouro americano,
Nicholas Brady, propds um novo plano para paises endividados que incluia a
reducéo voluntaria da divida de longo prazo (cerca de US$ 70 bilhdes de um
total de US$340 bilhdes) e a concessdo de novos créditos co-financiados pelos
agentes privados e instituicbes multilaterais, desde que esses paises adotassem
programas de restruturacao econdmica. Apesar de haver uma preocupacéo com
0s “free riders”®®, o plano, por seguir as tendéncias desenhadas pelo mercado,

trazia uma margem maior de garantia de seu éxito.

Em maio daquele ano, o Plano Brady?** foi endossado pelo FMI e pelo BIRD

para paises que seguissem os conjuntos de regras estabelecidos por essas

MO slogan do Citibank parece retrafar perfeitamente a postura dos grandes agentes financeiros internacionais:
“The Cifi never sleeps®.

¥ (s principais instrumentos utilizados para a recomposicao do estoque de divida dos paises problematicos
foram: debt-cquity swaps, debt-cash, debt-exchange e charge-off.

# pgentes que preferem manter as condigdes originais dos contratos a aderir a planos de redugéo da divida ou do
servigo da divida.
# As informacoes sobre o Plano Brady foram obtidas em publicagao do World Bank (1991).
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entidades®® e colocaram a disposicao créditos no valor de US$20 bilh&es.
Posteriormente, o governo japonés anunciou a disposicdo de participar do
Plano Brady com US$10 bilhdes. O Conselho Diretivo do Banco
Interamericano, em outubro de 1990, também aprovou a concessido de
empréstimos por parte desse banco para operacdes de reducio de débito ou

do servico da divida.

As primeiras negociacoes dentro do dmbito do Plano Brady iniciaram-se ainda
em 1989 e foram concluidas no final de 1990 contemplando os seguintes paises:
Meéxico, Costa Rica, Filipinas e Venezuela. De maneira geral, as negociacdes
realizadas sob o Plano Brady pautaram-se pelo principio do “caso a caso”, seguindo
um “menu” de op¢des oferecido pelos credores privados e negociado entre o pais
devedor e um Comité de Assessoramento Bancario. Dessa forma, os instrumentos,

prazos e demais condicdes variaram de pais a pais.

Os dados apresentados a seguir ilustram o processo de restricdo ao crédito
internacional aos paises em desenvolvimento altamente endividados e o
decorrente ajuste dos Balanco de Pagamentos efetuado por esses paises. Se
considerado apenas o grupo da América Latina, além da queda mais acentuada
dos empréstimos ligiiidos deve-~se notar também o expressivo aumento das
transferéncias liquidas que passou a ocorrer a partir de 1983% (tabelas 5-2,

5-3 e grafico 5-3).

% Ag regras estabelecidas pelo BIRD e pelo FMI eram muito semethanies e conternplavam os aspectos de elegibilidade,
disponibilidade, modalidades & procedimentos. O pais para se tornar elegivel deveria adotar um programa de
ajuste que enfatizasse os seguintes aspectos: legislacao doméstica que favorecesse a entrada de capital de risco,
estimulo para operagdes de debf-equify swaps, incentivos a privatizagdes com consegiiente reducio do tamanhio
do Estado.

# Empréstimos Hailidos ou fluxos ligiiidos sdo iguais aos desembolsos totals menos o pagamento do principal.
Transferéncias ligitidas equivalem aos fluxos ligliidos menos o pagamento de juros. World Bank (1920, p.115).
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Faliela 5-2 — Divida Externa dos Paises da América Latina: Principais Indicadores — 1880/19588
{em USSbithdes)

. : : | 1980 1983 19084 1985 1986 1987 1988 1959
Estogue total de débito 247,535 360,909 377,531 380,974 409,708 445,122 AZ27.597 422,188
Débito de longo-prazo 172,788 250,867 315,652 330,841 350,396 384,745 363,164 348,070
Pilslico ou com aval plbl. 129,689 221,803 248,850 215,414 308,807 341,547 332.524 324,558
Privado 43,008 69,064 85,702 55,527 49,789 43,498 ab,837 23,642
Dighito de curto-prazo 68,337 61,274 50,420 44,485 33,934 42,199 48,068 58,370
Crichito FM3 1410 8,868 11,560 14,548 16,378 18,178 16,378 15,748
Servico Divida 38,5268 41,147 45,088 41,207 46,933 39,163 47488 37,183

Fonte: The World Bank- World Debt Tables -1980-81

Tabela 5-2 — Américs Latina: Fluxos Liguidos de Empréstimos e Transferdénciag — 1880/198%

- ) 5 1980 1951 1982 1983 1984 1985 1886 1887 1888 1484
Empréstimos- 24.3 28.8 31.8 241 18.7 13.8 87 10.8 a7 3.3
Grédites de agentas oficiais 6.8 7.8 8.5 ¥ 3 IN 7.5 6.3 8 4.6
Créditos de agentes privados 17.5 214 23.1 4.1 10.7 6.7 1.2 4.5 3.7 -1.3
Transfer@nciags a.1 14.2 10.8 -4 -5.4 -42.5 =158 -13 =191 ~19.1
Agaries Oficiais 4.5 8.3 8.6 4 4.8 2.7 2.1 1 -0.3 -2
Agentes Privados 4.6 5.9 5 .4 8.9 -15.2 -17.7 -t4 ~“18.8 47.3

sarppréstimo liguido = empréstimo - pagarmento do pringip
sstransfarfneia iquidazempréstimo liquido-pagamento de juros
Eonte: Tha World Bank-World Debt Tables -1990-91

Grafico 5-3 — Balange de Transagbes Correntes: Paises da América Laling —
18980G/1988
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Fonte: IMF — World Economic Qutlook — Varios nimeros
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evolucao das operacdes ocorridas no mercado secundario™ para débitos dos paises
em desenvolvimento compde outro conjunto de dados relevante a ser analisado no
periodo, pois representa um indicador importante do valor de mercado dos débitos
pendentes bem como a possibilidade de ganhos de capital através de transacdes
nesse mercado. Por sua vez, o uso desse tipo de informacio (valor de mercado dos
titulos da divida dos paises problematicos) teve repercussdes significativas no

desenrolar do processo de negociacio entre devedores e credores.

As primeiras operacdes no mercado secunddrio foram realizadas em 1983; mas,
foi a partir de 1984 que o volume negociado comegou a ser mais expressivo —
USS2 bilhdes — chegando; em 1989, a atingir a cifra de US$40 bilhdes. Este
crescimento extremamente acelerado decorreu tanto da busca por parte dos
credores de reduzirem seus ativos referentes aos paises em desenvolvimento
altamente endividados quanto da possibilidade de realizacio de ganhos de capital

por meio da oscilagdo dos valores de mercado desses ativos (tabela 5-4).

Tabela 5-4 — Volume de Negdcios nos Mercados Secundarios para
Titulos dos Paises Em Desenvolvimento —1984/1989
{em USE milhdes)

! 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Argentina 31 489 n.d. 35 4,330 500
Brasii 731 537 176 1,800 9,175 4,000
Chile ik 313 987 1,983 2,905 2,000
México n.d. 769 1,023 3,804 8,670 6,000
Filipinas n.d. n.d. 43 287 806 300
Outros 0 0 7 279 1,467 980
Sub-Total+ 773 2,088 2,236 8,188 22,353 13,780
Demais Transagdes* 1,227 1,912 4,764 3,812 27,647 26,220
Total 2.000 - 4000 7.000 12.600 50,000  40.000

inclui debt for equity, debt swaps e debt repurchases. Todas as transagoes que convertem

atives referentes a divida externa em outras formas

* Inclui todas as transagdes ndo contabilizadas anteriormente, inclusive as operacdes interbancari
Fonte: The World Bank - World Bank Dabt Tables - 1989/90

¥ Padoes sobre o mercado secunddric para papéis dos paises em desenvolvimento altamente endividados sio
controvertidos, pois, existem varios “mercados” dependendo do tipo de ativo negociado e as informacdes s6 sio
coletadas pelas principais trading houses que operam nesse mercado. Além dessas razdes, 0 FMI aponta o fato de
esse mercado ser absolutamente desregulamentado, nio havendo sequer consenso em relagio 4 sua definicio.
Portanto, as informacdes relativas a esse mercado sio extremamente incertas.

188,



Os dados de conversdo de divida apresentados abaixo, apesar de nio
considerarem algumas opcdes como buy-backs e debt-exchanges que se
tornaram importantes apds 1989, sdo relevantes para se acompanhar,
principalmente, o ritmo diferenciado das privatiza¢Ges nos principais paises

da América Latina (tabela 5-5).

Tabela 5-5 — América Latina: Conversao de Divida — 1984/1989
’ {em US$ milhdes)

-y 1984 1985 1986 1987 1888 1989 1990
Argentina 3 469 —_ - 699 528 6,464
Brasil 731 537 176 336 2,085 042 283
Chile — 324 987 1,983 2,606 2,500 828
México -— — 413 1,680 1,056 532 344
Qutros 0 0 22 736 1,484 1,316 2,149
Total - 782 1330 . 1,598 @ 4735 7.940 5818 10,068

Fonte: IMF — International Capital Markets — April 1980

A tabela 5~6 e o grafico 5~4 mostram a variacio de precos ocorrida nesse mercado
secundario entre 1986 ¢ 1989. A saida “determinada” do Brasil da moratoria em
1988 fez com que diminuisse significativamente o desconto sobre o valor de
face dos titulos da divida desse pais, 0 que explica, em parte, 0 aumento no valor

médio dos precos do mercado secunddrio.

Tabetla 5-6 — Mercado Secundario: Evolucao dos Descontos nos Precgos
de Ativos referentes a paises "problematicos”
‘fem USS centavos por ddlar do valor de face)
Jun. 1987 Set. 1088 Set. 1989 Fev.1990
Argentina 47 21.75 18.25 11.75
Brasil 61 46.25 27.75 28.75
Chile 69 59.5 61 63.5
Colémbia — 86.5 64.25 59.75
lugusiavia 75 47 54 54.59
México 56 46.75 40.75 38.75
Polénia 44 40 33 16.5
Venezuela 70 51 40.25 35.25]

Fonte: The World Bank - World Debt Tables - varios nimeros

%03 Brastl encerrou formalmente a moratoria de 1987 em setembro de 1988, 8¢ a moratdria do Brasil em fevereiro
de 1987 teve um impacto muito significativo nos rumos das negociagbes das dividas exiernas dos paises
“problematicos”, a saida da moratdria no ano seguinte fambém feve repercussio importante. O mercado jamais
poderia imaginar que o pais reverteria Ao abruptamente sua posicio em relagio aos credores privados.
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Grafico 5-4 — Mercado Secundario: Evolugio dos Descontos nos Pregos de Ativos
Referentes a Paises do Grupo da América Latina — 1987/1890
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Fonte: The World Bank — World Bebl Tables — varios nimeros

A forma de administrar a crise da divida adotada pelos credores privados resultou
em uma reducdo considerdvel do grau de exposure desses agentes no final da
década de oitenta. A tabela 5-7 com dados dos bancos americanos ilustra esse
fato: pode-se constatar que esses agentes reduziram -— principalmente por meio
de vendas no mercado secundario e participacfio em operacdes de debt-equity
—- seus ativos em relacio aos paises em desenvolvimento de US§ 145,2 bilhdes
em 1983 para US$84,5 bithdes em 1989. Saliente-se, ainda, que esses bancos
ampliaram sua base de capital proprio reduzindo-se, portanto, o coeficiente entre

capital proprio e ativos junto a paises em desenvolvimento {grafico 5-5).

"%"abeia 5 ?M Gnmpas:cae dos Ativos dos Bancos Americanos — 1980/1888

: S 1880 1981 4982 1583 1984 1985 1986 1987 1988 1980
Aﬁvus refemntes a PEE} 107 128 143 145 4t 129 118 109 93.2 345
Total de Ativos 1086 1165 1261 1336 1413 1528 4613 4833 1670 1733
Capital Proorio 56,9 27 708 V83 922 105 446 129 138 145
PED — Palses em Desenvolvimento

Fonte: IMF — intornationat Capital Markets - April 1980,
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Grafico 5-5 — Bancos Americanos: Compesigio de Ativos — 18861989
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Fonte: IMF - inferantional Capital Markets — Varios nimeros

A série dos spreadsmédios cobrados para os créditos concedidos de forma nao-volunidria
aos paises em desenvolvimento indica wurna reduco expressiva ao lonigo do periodo: em
torno de 200 pontos acima da Libor de seis mesesem 1983 para cerca de 80 pontos em
1989 (tabela 5-8). Em relacdo acs empréstimos espontineos, apesar de os valores
serem mais baixos, a variacio fol pouca expressiva;, porém, a concessdo desse tipo de
empréstimo para os paises do grupo da América Latina foi muito pequena até 1989.
Mesmo apds a reentrada dos paises do grupo da América Latina nos MFL a obtencdode

ernpréstimos por esses paises fot irrisdria como se vera mais adiante.

Tabela 5- 8 — Empre*&hmos ¢ BSpreads para Paises da América | atina — 1983/1989

o 1983 1984 1685 1986 1887 1688 1980
Emprastimos 152 16.1 2.4 8.5 2.7 5.4 3.2
Espontdneos 1.8 0.8 0.2 0.8 0.4 4.2 1.6
Mao-voluntdrios 12.3 158.5 2.2 7.7 2.3 5.2 1.6
Spraads Médioss
Craditos Espontaneos 80 72 64 g1 58 57 72
Gréditos ndo-voluntarios
Trés malores devedorase 225 186 178 81 88 81 81
Geral 268 185 179 a4 88 83 31
Débito reestruturadeo
Tras malores devedoregss 183 148 s B2 81 a1 81
SGeral 193 134 138 85 a0 33 _81]

« pontos acima da Libor
= Argenting, Brasi ¢ México
Fonte: OECH — Financial Market Trends — varios nimeros

B Papa o bris matores devedores -~ Argenting, Brasil e México — os valores sio mutto proximos aos do conjunto
dos patses em desenvolvimenio,
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5.3. La Festa é appena Cominciata e gia & Finita ?
1990/1994

A partir do inicio dessa década™, os paises do grupo da América Latina voltaram a ter
amplo acesso aos créditos internacionais concedidos em base voluntaria. Deve-se
esclarecer que esta volta a0s MFI ndo se deu nos mesmos moldes da década de setenta,
pela simples razdo de que os proprios mercados ja nio operavam da mesma forma que
faziam até a crise do endividamento. Assim, a maior parte dos novos financiamentos

foram provenientes dos mercados internacionais de securifies — bonds e agdes.

Muito se discutiu sobre a possibilidade e condi¢des de retorno dos paises
protagonistas da crise da divida de 1982 aos MFI. A mainstream considerou por
boa parte do longo periodo de abstinéncia que o acesso a créditos espontaneos era
“iminente”; bastava para fanto que o pais devedor seguisse os preceitos da “boa”
politica econdmica® . O argumento fundamental era de que, da mesma forma que
a negociacao da divida se dava na base do country-by-country, a recuperacio da
credibilidade se faria também baseada no caso-a-~caso; portanto, caberia ao pais, e
exclusivamente a ele, a iniciativa de promover as reformas estruturais em sua
economia para assim obter o acesso aos MFI*2, Apesar de a formulacio desse ponto
de vista ter partido da chamada comunidade internacional, foi rapidamente

endossada por auforidades governamentais e analistas dos paises devedores®.

*Em 1989, 34 era possivel detectar uma fendéncia 4 concessdo voluntaria de créditos internacionais privados aos
paises em desenvolvimento altamente endividados; contudo, foi apenas a partir de 1990 que se efetivou a reentrada
desses paises nos MFL

81 Conjunto de politicas econdmicas que se altera de acordo com os interesses internacionais corjuniurais. Assim,
tanto pode ser o ajuste “cldssico” de balango de pagamentos quante o programa de estabilizacio com dncora
cambial e aberfura comercial. A historia econdmica recente da América Latina oferece os exenuplos e 2 comprovacio
do que se entende por “boa” politica econdmica.

3 O trabalho de Krueger, A. (1989) sinfetiza perfeitamente essa visdo.

* Em Batista Jr., EN. (1988) podem-se encontrar virios exemplos do pensamento de autoridades brasileiras que
partithavam da conviccio de que a reintegracio do Brasil nos MIT dependia exclusivamente de o pals manter
uma conduta considerada adequada pela comunidade internacional.
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Por outro lado, havia aqueles que, por terem adotado uma postura critica em relacio
a0 oneroso processo de ajuste dos paises “problematicos” durante a década de oitenta,
estavam absolutamente céticos quanto a possibilidade de uma reintegracio rapida
nos MFL Os fatos indicavam que os credores privados buscavam firmemente diminuir
seus compromissos junto aos paises do grupo da América Lafina e que, portanto,
nada fazia crer que esses paises voltassem tio cedo a participar de créditos
internacionais voluntarios. O tratamento a “pao e dgua” dado pelos credores
infernacionais privados deveria perdurar por um longo periodo, fosse qual fosse a
atitude do devedor. As transformacOes politicas e econémicas nos paises do bloco
socialista e a euforia que se seguiu por parie das nacdes avancadas vinham apenas
confirmar que a exclusdo dos paises do grupo da América Latina do “mercado

financeiro global” poderia ser ainda mais longa do que se previra antes.

Do ponto de vista deste trabalho, dada a enorme agilidade com que os agentes
financeiros infernacionais se reposicionam e a incessante busca de alternativas para
a continua valorizacdo dos capitais, a 16gica de operacao dos MFI — inclusdo ou
exclusdo de clientes — obedece a critérios absolutamente pragmaticos que nao sdo
necessariamente aqueles apontados pela mainstream e tampouco se restringe ao
fatalismo dos criticos da visdo dominante.Trata-se de mercados especialmente sensiveis
as variacOes macroecondmicas e que operam sob condigdes extremamente mutdvels.
Portanto, para se entender a dinamica da volta dos protagonistas da crise de 1982,
deve-se considerar o conjunto de varidveis que moldaram, por assim dizer, a reversao

das expectativas dos investidores internacionais.

Dentre os fatores responsdveis por este retorno dos paises em desenvolvimento

altamente endividados aos Mercados Financeiros Internacionais, podem-se citar:
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*  asituacio econdmica dos paises avancados;
«  as alteracdes nos MFT,
+ restruturacio do “antigo” estoque da divida desses paises;

*  areavaliacao das “potencialidades” dos paises do leste europeu.

O arrefecimento no ritmo de atividade dos paises avancados no inicio da
década de noventa foi um fator essencial para explicar o retorno dos paises
altamente endividados aos MFL. Como j4 havia sido mencionado neste trabalho,
a partir de 1981, esses mercados restringiram-se quase que exclusivamente
aos paises desenvolvidos. No entanto, apds varios anos de crescimento dessas
economias com desequilibrios externos notdveis e, por conseguinte, de
demanda por crédito, a diminuicdo das atividades econdmicas dos paises
avancados contribuiu para induzir os agentes infernacionais a concederem
novos financiamentos aos paises do grupo da América Latina. Deve-se
considerar também a reducdo das taxas de juros americanas e infernacionais
¢ a possibilidade de maior retorno oferecida por papéis emitidos por tomadores
de segunda classe, dada a contracdo do segmento de junk bonds ocorrida no

inicio dos anos noventa.

As profundas alteracoes ocorridas nos MFI tiveram uma participaciao decisiva
para o retorno de antigos devedores duvidosos: a idéia de que os agentes financeiros
internacionais tinham aprendido com a crise de 82 e por isso desenvolvido uma
série de instrumentos financeiros capazes de viabilizar uma gestdo adequada dos
riscos incentivava o reestabelecimento de relagdes espontdneas com parceiros
que, afinal, haviam propiciado retornos significativos no passado. Se a questdo
dos riscos estava equacionada, por que nio voltar a realizar operacdes que

permitiam altos retornos?
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Evidentemente, nesse momento, isto é, na virada da década de oitenta, os
grandes bancos internacionais ja tinham resolvido o problema dos débitos
passados junto aos paises do grupo da América Latina. A iniciativa Brady veio
apenas ratificar o processo de restruturacao do estoque da divida ja
implementado pelos agentes financeiros privados. Do ponto de vista desses
credores, o ciclo de endividamento iniciado no final da década de sessenta
havia percorrido toda sua trajetoria e estava encerrado. Era possivel, pois,

iniciar um novo ciclo.

Finalmente, a expectativa de que os paises da Europa Oriental representariam
um novo campo fértil para as operacdes financeiras internacionais foi
rapidamente desfeita. Quando se conheceram mais precisamente as condicoes
instifucionais e macroecondmicas dessas economias, percebeu-se que muitas
dificuldades deveriam ser superadas antes que se pudessem realizar transacoes
realmente lucrativas. Em comparacao aos paises do leste europeu, a América
Latina, ou para ser preciso, alguns paises dessa regiao representavam melhores

oportunidades e menores riscos.

Apesar da insisténcia no argumento de que foram as reformas econdomicas
prescritas pelas instituicoes multilaterais que garantiram a recuperacao da
credibilidade dos paises do grupo da América Latina e conseqiiente
reestabelecimento de relacdoes em base voluntiaria com a comunidade
financeira internacional, nao se pode deixar de questionar firmemente esta
interpretacao. A diversidade de politicas econdmicas e de performances
existentes entre os principais paises do grupo da América Latina impede que
se possa afirmar que a reentrada nos MFI deu-se fundamentalmente devido

as alteracdes macroecondomicas provocadas pelas reformas estruturais A partir
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implementadas. Essas reformas econdmicas, apesar de terem criado espaco
para muitos negocios, ndo se constituiram na condi¢ao sine qua non para
reacessar os MFL. Os graficos 5-6 e 5-7 abaixo mostram as disparidades das
contas externas existentes entre Argentina, Brasil e México, no periodo de

19289 a 1993.

Grafico 5-6 — Balanga Comercial — 1989/1990
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Fonte: IMF — World Economic Outlook — Varios niumeros

Grafico 5-7 — Balango de Transagoes Correntes — 1989/1993
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do retorno aos MFI no inicio dos anos noventa, os principais protagonistas da
crise de 1982 foram incorporados aos chamados emerging markets™. A concessao
de créditos voluntarios aos paises do grupo da América Latina pelos MFI deu-se
fundamentalmente por meio de emissdo de bonds, de depository receipts facilities™
¢ de acbes de empresas desses paises, e participagio de investidores estrangeiros

1os mercados acionarios desses paises.

(O tradicional segmento de longo-prazo dos MFI composto pela emissdo e colocacgio
de bonds tinha sido profundamente alterado desde a década de setenta, mas
sobretudo apds a crise de 1982, para atender a um requisito basico derivado da
instabilidade econdmica vigente: ligiiidez. Quando os paises do grupo da América
Latina ganharam novamente acesso aos financiamentos externos por meio da
colocagéo de bonds defrontaram-se com essa realidade transformada. Os antigos
titulos de longo-prazo tinham se fornado papéis de prazo curio, € essa era a
situacio de mercado. No entanto, além do encurtamento radical dos prazos, esses
paises tiveram que conviver com o pagamento de taxas de retorno
significativamente superiores aquelas praticadas para emissdes de bonds de

instituicdes de primeira linha oriundas dos paises avancados.

O declinio dominante das taxas de juros internacionais de longo-prazo
associade 4 diminuicdo significativa de emissdes de junk bonds por parte de
empresas que finham operado nesse mercado durante toda década de oitenta

incitavam uma demanda voraz por titulos de risco maior mas com retornos

% De acordo com a International Finance Corporation (IFC), o conceito de emerging sfock markets aplicava-
se aos mercados aciondrios que ainda nido estavam plenamente desenvolvidos, Esta classificagio incluia
Bolsas de Valores de paises industrializados, de industrializacio recente {(NICs) e em desenvolvimento. Cerca
de trinta paises sdo classificados como mercados emergentes. Se no inicio da década de oifenta essa
denominacdo referia~se apenas aos mercados aciondrics, atuaimente caracteriza ura conjunto de paises que
nio compdem o “nicieo” dos MFI,

* principalmente, por meio de garherican deposit receipt.
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mals elevados. Era exatamente o que 0s protagonistas da crise de 82 estavam
dispostos a oferecer'naquele momento: altos retornos. A tabela 5-9 compara a
taxa de reforno média paga neste periodo pelos principais paises do grupo da
América Latina emissores de bonds no mercado internacional e por alguns outros

paises emergentes selecionados.

Tabela 5-9 - Taxa de Retorno Médio no Langamento de Bonds
{pontos acima de titulos com prazo de maturidade comparaveis
dos governos dos paises avangados )
: o 1889 1990 1891 1992 1993+
Setor Pablice
Argentina — e —_ e 440
Brasit — — 548 416 528
China R — 67 104 58
Coréia do Sul — — — 838 84
inclia 1014 127 140 e —_—
México 820 366 264 215 198
Venezuela -— 2640 275 256 -
Setor Privado
Argentina — —m 447 427 533
Brasil —_— — 855 502 578
Coréia do Sul —— — — 121 86
Hong Kong — — — 180 133
Meéxico 800 655 566 427 366
Venezuela — 496 3862 — 450

= Valores para o primeiro semesire
Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries « December 1893

Nao se pode deixar de mencionar que as taxas de retorno pagas por agentes
econdmicos desses paises eram, em muitos casos, inferiores as taxas de juros
veais internas. A interrupcio do financiamento externo e conseqilente processo
de ajuste de Balango de Pagamentos da década de oitenta tinha deixado uma
série de seqiielas importantes nessas economias, principalmente um respeitavel
estoque de divida publica interna que requeria a manutencdo de altissimas taxas
de juros reais. Além do mais, a adogdo de planos de estabilizagio, jd na virada da
década de oitenta, cujos pressupostos assentavam-se na captacdo continua de

fluxos de capitals externos, corroborou a manutengio de taxas de juros reais Os
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domeésticas com um diferencial altamente positivo vis a vis 4s taxas internacionais.
Assim, havia uma racionalidade econdmica por parte das empresas que
procuravam obter financiamento externo por meio de emissio de bonds mesmo

pagando uma taxa de retorno muito mais elevada®®.

Em junho de 1989, foi feita a primeira emissao de bonds (NIFs de cinco
anos) nos MFI no valor de US$ 100 milhdes com taxa de retorno
equivalente a 820 pontos acima da U.S.Treasury Bond (U.S./T.B.) de mesmo
prazo de maturidade®, por uma empresa origindria de um pais do grupo
da América Latina: a Bancomex mexicana. O fotal de emissdes mexicanas
de 1989 atingiu a cifra de US§570 milhdes que, adicionado ao total de
emissdes venezuelanas, perfaziam o volume total de emissdes de bonds da
regido: US$833 milhdes. Além desse financiamentto externo obtido pela
emissdo de bonds, foi feito um empréstimo de US$230 milhdes para o Chile,
significando que o total de crédito concedido voluntariamente aos paises
do grupo da América Latina em 1989 totalizou US8$1,06 bilhdo. No ano
seguinte, apenas por meio de emissio de bonds, esses paises captaram cerca
de US$ 2,6 bilhdes. A taxa média anual de crescimento desse segmento
entre 1989 e 1993 foi extremamente representativa: cerca de 101% (tabela

5-10 e grafico 5-8).

%0 diferencial de taxa de retorno era visto como absolutamente normal. Peter Clark, do J.P.Morgan, ndo
poderia ser mais explicito ao comentar as yields pagas pelos bonds da Telecom argentina “¢ um fendmeno
comum no mercado de junk bond que os spreads apresentem um diferenca expressiva em relacdoe ao
mercado de freasuries..de qualguer forma foi barato para 0s emissores” LatinFinance - Ouf of Sfep
September 1992, p.66.

¥ Faz-se referéneia ao spread inicial, ou seja, de lancamento. Ao longo da vida 1t do ativo esse valor pode variar
bastante em transacSes posteriores no mercado secundario. Como foi mencionado em nota no capitulo anterior,
3 taxa média de retorno das junk bonds durante z crise de 1820 foi de 1200 pontos acima da US/TB de dez anos,
considerada naguele momenio como “astrondmica”.
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Tabela 5-10 — Ameérica Latina: Emissao de Bonds nos MFI — 1989/1994
(em US$ milhdes)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Argentina 0 21 795 1,570 6,233 1,460
Brasil 0 0 1,837 3,655 6,619 1,095
Chile 0 0 200 120 433 0
México 570 2,306 3,373 5,916 10,783 3,307
\Venezuela 263 262 578 932 2,348 0
Ameérica Latina 833 2,589 6,836 12,392 27,396 6,313
Paises em Desenvolvimento 5,487 8,164 12,428 23,526 59,437 17,628

~dados para os primeiros trés meses de 1994
Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — December 1993 e IMF — International Capital Markets — September

Grafico 5-8 — Grupo da América Latina: Emissao de Bonds nos MFI — 1989/1993
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Fonte: IMF — Private Market Financing for Deeveloping Countries — December 1993

dados referentes a emissdes de bonds por parte dos paises asiaticos sao
apresentados na tabela 5-11 e grafico 5-9 com o intuito de se enfatizar o rapido
crescimento das emissdes feitas pelos paises do grupo da América Latina vis-a-
vis aos paises asidticos. Desde o inicio desta década esses dois grupos de paises
totalizaram mais de 70% das emissdes de bonds feitas pelos paises em

desenvolvimento nos MFL
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Tabela 5-11 — Asia: Emissdao de Bonds nos MFI — 1989/1994-
(em US$ milhdes)

1989 1990 1991 1992 1993 1994-

China 0 0 1156 1,289 2,929 1,500
Coréia do Sul 258 1,105 2,012 3,208 5,864 1,273
| Hong Kong 193 66 100 185 5,785 1,305
India 450 274 227 0 546 439
Singapura 0 105 0 0 0 0
Taiwan 100 0 160 60 79 318
Outros 600 80 386 1,104 4,978 2,770
Asia 1,601 1,630 3,000 5,846 20,181 7,605
America Latina 833 2,589 6,836 12,392 27,396 6,313
Paises em Desenvolvimento 5487 6,164 12428 23,526 59,437 17,628

»dados para os primeiros trés meses de 1994
Fonte: IMF- Private Market Financing for Developing Countries - December 1993
e IMF - International Capital Markets - September 1994

Grafico 5-9 — Grupo da Asia: Emissao de Bonds nos MFl — 1989/1993
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Fonte: IMF — Private Market Financing for Deeveloping Countries — December 1993

Em termos de participacdo relativa, no anode 1993, os paises do grupo da América
Latina emitiram cerca de 46% do total de bonds emitidos pelos paises em
desenvolvimento no periodo, sendo que, pelos dados parciais de 1994 é possivel
identificar uma redu¢io na participacao relativa desses paises e crescimento dos

paises asiaticos (grafico 5-10).
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Grafico 5-10 — Paises em Desenvolvimento: Emissio de Bonds nos MFI:
1989/1994
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Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — Varios numeros

Se considerada a emissao total de bonds nos MFI durante o periodo em tela,
pode-se notar que a participacao relativa dos paises em desenvolvimento passou
de 2,72% em 1990, para cerca de 12,4% em 1993. E interessante notar que as
emissdes provenientes do México, Brasil e Argentina, em 1993, representaram
cerca de 40% do total das emissdes dos paises em desenvolvimento, 0 que significa
que esses trés paises responderam por cerca 4.7% do total de emissdes de bonds

nos MFl em 1993 (gréfico 5-11).
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Grafico 5-11 — Emissoes de Bonds nos MFI: Participagao Relativa — 1989/1994
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Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — Varios nimeros

O montante médio para emissdes dos paises do grupo da América Latina oscilc i
em torno de US$130 milhdes, se bem que uma empresa mexicana (Cemex) e o
governo argentino conseguiram fazer emissoes bem-sucedidas de US$1 bilhdo
em 1993%, As condi¢des em que muitas dessas emissdes foram feitas
apresentaram uma melhora significativa até¢ 1993: reducao das taxas de retorno,

aumento do volume de emissdo e ampliacdo do prazo de maturidade dos papéis.

De maneira geral, entre 1990 e 1993, o México obteve as melhores condicoes para
colocacio de seus bonds, chegando mesmo a pagar um pouco menos que 200 pontos
acima das U.S./T.B.em 1993*. Em contrapartida, nesse mesmo periodo, o Brasil foi o
pais da regiao que pagou os spreads mais altos — cerca de 200 a 300 pontos acima

dos spreads pagos pelo México — e fez as emissdes com os prazos mais curtos.

Assim, provavelmente, 0 “mercado” estava premiando e punindo respectivamente
aqueles paises. O México, por ter feito as reformas econdmicas consideradas adequacias
e por ter sido o primeiro pais a voltar a ter acesso aos MFI, representava 0 modelo a

WIME (Seph. 1994, p.8Z).

“ Considerado um spread bastante baixo, uma vez que se aproxima dos spreads pagos por empresas americanas
para operacoes semelhantes.
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ser seguido pelos demais paises da regido; e o Brasil — muito mais resistente em
adotar as reformas estruturais preconizadas para a regidao — o exemplo a nao ser
seguido. Contudo, com a subida das taxas de juros americanas a partir de fevereiro
de 1994, houve uma progressiva deterioracio nos termos de negociacao desses titulos

e uma “nova” realidade se impds ao mercado de bonds para América Latina.

Um outro componente relevante na volta dos paises do grupo da América Latina aos MFI
foi 0 acesso aos mercados de capitais por meio da colocacio de acdes de empresas desses
paises, mas sobretudo fazendo-se uso das facilidades oferecidas pelos depository receipts
(DRs)*. A tabela 5-12 e 5-13 mostram os dados relativos a emissao primaria de agdes e
revela a importancia crescente dos DRs, tanto do ponto de vista do volume negociado
quanto de sua participacao relativa. No entanto, como se pode observar na tabela 5-15,
mais adiante, a emissao de agdes para o total dos paises da regido ndo chegou a representar
mais do que 33% do total de crédito concedido em base voluntaria para esses paises.

Tabela 5-12 — América Latina: Emissao de Acdes nos MFlI — 1990/1994
(em US$ milhdes)

1990 1991 1992 1993 1994
Argentina 0 356 372 2,793 197
Brasil 0 ] 133 0 300
Chile 98 0 129 271 96
México 0 3,764 3,058 2,493 583
Venezuela ] 0 283 42 0
Qutros 0 0 88 126 0
América Latina 98 4,120 4,063 5,725 1,176
Paises em Desenvolvimento 1,262 5,437 9,259 11,865 4,018

sdados para os primeiros trés meses de 1994
Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — December 1993
e IMF — International Capital Markets — September 1994

Tabela 5-13 — América Latina: Emissao de Agoes Negociadas nos MFI
(por instrumento) — 1990/1993
1990 1991 1992 1993
DRs* 98 2166 1781 5246
Outros 0 1954 2282 479
Total 98 4120 4063 5725

* depository receipts — ADRs,GDRs e Regra 144 A
Fonte: IMF — International Capital Markets — September 1994

°0s american depository receipts (ADRs) emitidas através da Regra 144 A da SEC sio a forma mais importante de
DRs para os paises do grupo da América Latina. Mais recentementemente, também foram lancadas as global depository
receipts (GDRs), cuja principal diferenca é a negociacdo simultinea em varias bolsas.
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A tabela 5-14 traz os dados relativos as emissdes de acoes nos MFI dos paises asiaticos.
Os grupos dos paises da América Latina e da Asia responderam por quase a totalidade

das emissoes de agdes negociadas internacionalmente dos paises em desenvolvimento.

Tabela 5-14 — Asia: Emissao de Agoes Negociadas nos MFl — 1990/1994
em US$ milhdes)

1990 1991 1992 1993 1994-
China 0 11 1049 1908 351
Coréia do Sul 40 200 150 328 150
Hong Kong 0 140 1250 1264 72
India 0 0 240 331 1310
Singapura 214 125 272 613 70
Taiwan 0 0 543 72 0
Outros 786 546 1228 1157 555
Asia 1040 1022 4732 5673 2508
América Latina 98 4120 40863 5725 1176
Paises em Desenvolvimento 1262 5437 9259 11865 4018

sdados para os primeiros trés meses de 1994
Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — December 1993
e IMF — International Capital Markets — September 1994

O lancamento de a¢des — fundamentalmente por meio de DRs — de paises do grupo
da América Latina esteve relacionado ao processo de privatizacdo ocorrido nesses
paises. Fode-se observar pelo grafico 5- 12 que o Chile foi o lider absoluto das emissdes
de acdes nos MFI em 1990, tendo sido substituido pelo Méxicoem 1991 e 1992. Em
1993, a Argentina aumentou significativamente sua participacdo relativa nas emissdes
de a¢des negociadas internacionalmente. Os dados parciais de 1994, indicavam o
crescimento da participacdo do Brasil nesse segmento de mercado.

Grafico 5-12 — Ameérica Latina: Emissao de Bonds nos MFi — 1990/1993
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Atabela 5-15 sintetiza as varias fontes de financiamento obtido de forma voluntaria
pelos paises do grupo da América Latina entre 1990 e o primeiro semestre de
1994. Os graficos 5-13, 5-14, 5-15 e 5-16 ilustram a participacio relativa dos

principals paises desse grupo nos diversos segmentos dos MFI no periodo em foco.

Tabela 5-15 — América Latina: Total de Crédito Concedido
em Base Voluntaria — 1990/1994
(em US$ milhdes)

1990 1991 1992 1993 1994-
Argentina 21 1151 1942 9426 1657
Bonds 21 795 1570 6233 1460
Acoes 0 356 372 2793 197
Empréstimos 0 0 0 400 N.D.
Brasil 0 1837 3988 6919 1395
Bonds 0 1837 3655 6619 1095
Acoes 0 0 133 0 300
Empréstimos 0 0 200 300 N.D.
Chile 398 200 649 1004 96
Bonds 0 200 120 433 0
Acgoes 98 0 129 27 96
Empréstimos 300 0 400 300 N.D.
México 3906 8146 9358 13676 3890
Bonds 2306 3782 6100 10783 3307
Acgoes 0 3764 3058 2493 583
Empréstimos 1600 600 200 400 N.D.
Venezuela 1662 578 1415 3190 0
Bonds 262 578 932 2348 0
Acoes 0 0 283 42 0
Empréstimos 1400 0 200 800 N.D.
Outros 0 450 288 1306
Bonds 0 50 200 980 451
Acoes 0 0 88 126 0
Empréstimos 0 400 0 200
Ameérica Latina 5987 12362 17640 35521 7489
Bonds 2589 7242 12577 27396 6313
Acoes 98 4120 4063 5725 1176
Empréstimos 3300 1000 1000 2400 N.D.
Asia 14670 17622 21078 39257 10113
Bonds 1630 3000 5846 20181 7605
Acoes 1040 1022 4732 5676 2508
Empréstimos 12000 13600 10500 13400 N.D.
Paises em Desenvolvimento 28426 44785 50039 90002 21646
Bonds 6164 12438 23780 59437 17628
Acoes 1262 5347 9259 11865 4018
Empréstimos 21000 27000 17000 18700 N.D.

*dados parciais — apenas trés primeiros meses.
Fonte: IMF — International Capital Markets — September 1994
e IMF — Private Market Financing for Developing Countries — December 1993
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Griafico 5-13 — Grupo da América Latina: Total de Créditos Veluntarios nos MFl —
1980/1993
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Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — Varios nimeros

Graficos 5-14 — Grupo da América Latina: Emissao de Agoes nos MFI — 1990/1993
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Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — Varios nimeros

Grafico 5-15 — Grupo da América Latina: Emissao de Bonds nos MFI — 1990/1993
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Grafico 5-16 — Grupo da América Latina: Empréstimos nos MFI — 1990/1993
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Fonte: IMF — Private Market Financing for [-)_eveloping Countries — Varios nimeros

O aumento significativo de interesse por parte dos grandes investidores
institucionais nas operacdes com os paises da regido fez com que as principais
agéncias especializadas em analise de risco de crédito passassem a analisar e
classificar os papeis negociados internacionalmente dos paises mais relevantes

da América Latina. A tabela 5-16 sintetiza esse tipo de informacgao.

Tabela 5-16 — Classificagao da Qualidade do Crédito dos Paises do
Grupo da Ameérica Latina e de Paises Emergentes Selecionados — 1993
Moody's Investor Service | S&P

Argentina B1 8B- Predominantemente especulativo
Brasil B2 N.D. Predominantemente especulativo
Chile Baa3 BBB Qualidade Média
México Ba2 BB+ Moderadamente Especulativo
Venezuela Ba1 BB Moderadamente Especulativo
China Baa1 BBB Qualidade Média

Coréia do Sul A1 A+ Qualidade Media (Superior)

Hong Kong A3 A Qualidade Média (Superior)

India Ba2 BB+ Moderadamente Especulativo
Singapura Aa3d A Alta Qualidade

Taiwan N.D. AA+ Alta Qualidade

N.D. — nao disponivel
Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries

Além da participacao de empresas provenientes desses paises nos mercados de
capitais internacionais houve também no periodo um aumento significativo de
investidores estrangeiros nas Bolsas de Valores dos principais paises da America

Latina. Apesar de nao se ter dados consolidados a respeito desses investimentos,
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estima-se, por exemplo, que para a Bolsa do México foi destinado o equivalente a

US$6 bilhdes em 1992 e 1993*!.

Em relacdo aos emprestimos — principal fonte de crédito internacional privado
no ciclo de endividamento anterior — a receptividade da comunidade financeira
internacional ndo foi a mesma: 0s bancos internacionais mostraram uma
resisténcia significativa em conceder financiamentos por meio de empréstimos
mesmo podendo utilizar as novas técnicas de redugdo de risco de que
dispunham*. Os emprestimos concedidos foram basicamente de curto prazo
para o financiamento do comércio externo. A tabela 5-15 e os graficos 5-17,
5-18 ,5-19 e 5-20 confirmam as constatacoes feitas acima revelando também
a marcante diferenca de tratamento entre os paises da Asia e os do grupo da
América Latina. Enquanto aqueles carrearam mais de 50% do total de
empréstimos destinados aos paises em desenvolvimento, a participacdo desses

nao ultrapassou 16% no periodo analisado.

Grafico 5-17 — Distribuigao por Area Geografica do Crédito internacional Privado
Direcionado para Paises em Desenvolvimento — 1990/1994+
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Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — Varios numeros

Dados obtidos no relalorio IME (Sept. 1994, p.84).
“éenicas de seeuritizagdo do ativo que ja foram descritas neste trabalho.
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Grafico 5-18 — Empréstimos nos MFI: Distribuigao Geografica entre Paises em
Desenvolvimento — 1990/1993
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Fonte; IMF — Private Market Financing for Developing Countries — Varios numeros

Grafico 5-19 — Emissao de Bonds nos MFI: Distribuicao Geografica entre Paises em
Desenvolvimento — 1990/1994
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Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — Varios niimeros

Grafico 5-20 — Emissao de Agées nos MFI: Distribuigao Geografica entre Paises em
Desenvolvimento — 1990/1994
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Contrariamente, no mercado secundario de ativos relativos a paises em
desenvolvimento, a maior parte das operagdes — 80% — disseram respeito a
negociacdes com titulos referentes a paises do grupo da América Latina*. Apesar
de nao se ter os dados exatos sobre os valores agregados das transacdes — que
incluem novas emissdes de bonds, Brady bonds, outros instrumentos relativos a
restruturacio do estoque da divida “antiga”, o restante do débito ainda nio

negociado — a evolugio desse mercado secundario é mostrada na tabela 5-174.

Tabela 5-17 — Volume de Negécios nos Mercados Secundarios

para Titulos dos Paises em Desenvolvimento — 1990/1993

{em USS bilhdes)

1990 1991 1992 1993
Totale 100 200 500 750
+ Inclui Brady bonds, ativos referentes ao antigo estoque da divida e os titulos da nova divi
Dados estimados pelo IMF.
Fonte: IMF — Private market Financing for Developing
Countries — December 1993

Se considerarmos que em 1984 foi negociado nesse mercado secundario cerca de
US$2 bilhdes, o volume dos negdcios nesse mercado secunddrio aumentou quase
400 vezes em menos de dez anos. Cerca de 75% das operacdes referen-se a transacoes
envolvendo créditos bancarios concedidos aos trés maiores devedores da América
Latina: Brasil, México e Argentina. Os grandes investidores institucionais — fundos
de pensdo, fundos miituos e companhias de seguro— passaram a fer uma participacio
cada malis ativa nesses mercados atraidos pela possibilidade especulativa oferecida e
alta liquidez existente*®. O acoplamento de instrumentos financeiros derivados a essas
operacdes alavancou ainda mais a capacidade de especular desses investidores

internacionais no mercado secunddrio para titulos dos paises “emergentes”.

“*Informagdes obtidas no relatério do IMF —- Frivate Market Financing for Developing Countries— de dezembro
de 1993

“ Informacdes do relatorio de ontubro de 1993 da Emerging Markets Association, citadas no relatério do IMF
(1994-Sept.)

 Segundo o relatorio do IMF (Dec. 1992} a liquidez desse mercado foi muito ampliada com listagem dos titulos
de paises da América Latina em Luxemburgo a partir de 1921, As operagdes nessa praca passararm a ser feitas no
Euroclear ¢ no Cedel.
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As possibilidades de realizacdo de ganhos extraordinarios nesse mercado advém
do fato de esse mercado ser desregulamentado, e das especiais caracteristicas dos

papéis negociados, a saber:

+ divida “antiga”: restruturagio dos débitos feita por meio de colaterizacdo
(reducao de risco) e com altas taxas de retorno se comparado a outros titulos;

+ divida “antiga” nao-resfruturada: ganhos de capital provenientes da
antecipacao de futuras negociacoes;

» divida nova: titulos com taxas de retorno altas e extrema volatilidade;

+ uso de derivativos: operacdes nos mercados over-the counter (OTC)
implicando menor conirole do que aquele existente nos mercados organizados

(exchange-traded).

A atividade especulativa foi tao intensa nos ultimos anos que a Emerging
Markets Traders Association (EMTA) elaborou, em junho de 1993, um codigo
de conduta estabelecendo diretrizes gerais para operadores no mercado
secundario, visando 4 manutencédo da liquidez desse mercado, mesmo em

situacoes mais criticas.

O processo de converséo da divida “antiga”, apos atingir seu pico em 1990,
reduziu seu ritmo devido ao esgotamento das fases iniciais*® do processo de
privatizacdo em paises como Argentina, México e Chile, a elevagao dos pregos no
mercado secunddrio das dividas dos principais paises da América Latina, as
restricdes colocadas por alguns paises como o Brasil para utilizacao da conversao

de divida em acdes de empresas privatizaveis (tabela 5-18).

* Antes da crise de dezembro de 1994 preparava-se a privatizacdo dos sistemas financeiros e previdencidrios do
México e da Argentina. Naguele momento, o Chile ja se encontrava mais avancado no processo de privatizacio e
por isso mesmo mais proximo de um esgotamento substantivo desse processo.

212.



Tabela 5-18 — América Latina: Conversio do Antigo Estoque da Divida

- 1990/1992

1990 1981 1992
Argentina 6464 132 3652
Brasil 283 68 95
Chile 1696 828 391
México 221 1956 344
Venezuela 595 343 148

Fonte: IMF — Private Market Financing for Developing Countries — December 1993

O aumento de participacdo dos paises do grupo da Ameérica Latina nos MFL, a partir
de 1990, esteve intimamente relacionado a expansdo da base de credores estrangeiros:
ao lado dos grandes bancos internacionais e instituicdes financeiras que
tradicionalmente operavam nos ML, outros agentes financeiros — especialmente os
grandes investidores institucionais como os fundos de pensdo, companhias de seguro
e fundos mutuos — passaram a compor o universo de investidores estrangeiros em
ativos financeiros dos paises da regido. Normalmente, esses investidores institucionais
participavam desses mercados por meio de fundos especificos de paises emergentes.
Ao final de 1993, existiam cerca de 500 fundos especializados em paises emergentes
listados nos maiores Centros financeiros internacionais, sendo que oitenta desses fundos

dedicavam-se exclusivamente 4 negociacio de titulos da América Latina®’.

Esses novos investidores foram atraidos, evidentemente, pelas aiiés taxas de retorno
oferecidas pelos papéis desses paises. A possibilidade de participar desses mercados
através dos fundos. éspecializados também contribuiu para aumentar a
participacdo desses novos aplicadores. Além do mais, o desenvolvimento crescente
desses fundos especificos de investimento em mercados emergentes acelerou a
entrada de pequenos aplicadores dos paises avangados®®. A pulverizacdo dos
credores, portanto, foi mais uma das caracteristicas marcantes da reentrada dos

paises do grupo da América Latina nos MFL

* As informacoes a respeito de fundos de paises emergentes foram obtidas em LatinFinance (1993, n®52, p.20a 31).

15 Para se ter uma idéia do crescimento dos fundos da América Latina, por exemplo, os fundos para cssa regido
administrados pelo Baring passaram de US$300 milhdes em 1992 para US$ 1,3 bilhdo em meados de 1994,
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A euforia dominava os mercados relativos aos paises do grupo da América Latina
até o inicio de 1994, especialmente no ano de 1993 que tinha sido excelente
para os investidores nesses mercados. A tabela 5-19 atesta os resultados
extraordinarios obtidos com a¢des nos principais mercados emergentes incluindo

aqueles da América Latina.

Tabela 5-19 — Ac¢des: Retorno Médio em
Mercados Emergentes Selecionados —1989/1993
(em °/o} -

_ _ 1989 1990 1991 1992 1993
Argentina 204.4 -42.5 4449 -25.7 76.7
Brasil 23 -69.5 285.1 1 94 .2
México 129.8 27.2 £13.9 16.7 54.8
Venezuela nd. n.d. 56.9 -50.7 50.7
Ameérica Latina 76.2 9.4 139.2 34 80.2
China n.d n.d n.d n.d 49.8
india n.d n.d nd n.d 26
Malasia 47.4 -8.4 10.3 241 110
Tailandia 105.8 -24.4 20.6 38.5 114
Asia 54.1 -19.2 12.4 18.5 97.6
S&P (EUA) 31.6 -3.1 30.4 7.6 7.5

n.d.— néo disponivel
Fonte: IMF — International Capital Markets — September 1994

Entretanto, em fevereiro de 1994, as autoridades monetdrias americanas
comecaram a elevar as taxas de juros dos titulos do Tesouro Americano, movimento
esse que fol acompanhado pela alta dos retornos de titulos de outros governos
dos paises desenvolvidos. Apesar de a elevacio das taxas de juros nos EUA e demais
paises industrializados de imediato ndo ter sido tdo representativa colaborou
decisivamente para reverter as expectativas dos agentes econdmicos, inclusive

em relacdo aos mercados emergentes.

Em junho de 1994, em artigos publicados pela Latin Finance (1994, n°58),
alguns analistas alertavam para os riscos de perdas nos mercados emergentes
decorrentes de problemas cambiais: a saida de investidores estrangeiros desses

mercados devido a melhora na remuneracio de titulos dos governos dos paises
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avancados e turbuléncias politicas em alguns dos paises do grupo da América
Latina poderiam comprometer a continuidade do financiamento dos déficits
comerciais e de conta corrente de alguns dos mais proeminentes paises

“emergentes” daquela regido.

Sem a enfrada de financiamento externo compativel com esses déficits, haveria a
necessidade de desvalorizacgio das moedas nacionais o que levaria a uma inevitdvel
reducdo dos retornos obtidos nesses mercados afastando, dessa forma, ainda mais
os investidores externos. Dado que a logica da restruturacdo econdmica de
importantes paises da América Latina estava baseada na entrada continua de
fluxos externos, a reducdo desses fluxos significaria a asfixia dessas economias e

o retorno ao circulo vicioso do estrangulamento externo®,

Quando, em 20 de dezembro de 1994, as autoridades governamentais mexicanas
anunciaram a mudanca da politica cambial face aos constrangimentos externos
impostos pela acentuada perda de reservas internacionais daquele pais,
instaurou~se um clima muito propicio para a irrupcao de uma crise financeira
de proporcdes internacionais. Além das inevitdveis perdas decorrentes da
desvalorizacdo de ativos denominados em peso € da queda nos pregos dos titulos
mexicanos negociados internacionalmente, a perplexidade maior residia no
fato de que um importante pais da América Latina apresentado como modelo
de reestruturacao econdmica market-oriented estava novamente a beira do
colapso. E o pior, ameacando mais uma vez a estabilidade dos Mercados
Finaceiros Internacionais, as convicgoes econdmicas de tantos académicos e

policy-makers, e as analises dos operadores de mercado.

£ bem verdade que opinides muito mais otimistas também estavam presentes em vérios arfigos publicados pela
LatinFinance daquele ano. Os fatos posteriores a dezembro de 1994 se encarregaram de demonstrar gque excesso
de “otmismo” em situacdes tio instdvels costumam obliterar a capacidade de analise.

215.



Quando foi deflagrada a crise do México de 1994, os instrumentos financeiros
criados a partir da década de oitenta, apesar de terem “ligiiefeito” o mercado
de securifies, mostraram-se incapazes de oferecer garantias contra o risco de
liquidez € de crédito, e muito menos de evitar crises financeiras. Certamente,
os acontecimentos anteriores™ ja tinham oferecido evidéncias suficientes a
respeito da crescente fragilidade presente nos MFL Contudo, o enorme ufanismo
que cercara o processo de inovagdes financeiras retardou a imposicdo de uma

postura mais critica a respeito da instabilidade intrinseca aos MFL

Em todos esses episddios, inclusive no mexicano, somente com a intervencéo rapida
de “um prestamista em ultima instdncia” é que as crises foram contidas. Situacio,
alids, muito delicada, uma vez que a rigor nao h4d uma instituicao multilateral
que tenha condicOes de desempenhar efetivamente esse papel. No caso mexicano,
especificamente, 0 governo americano desempenhou essa funcido mediante a
imposicdo de uma série de restricdes ao governo mexicano. A questdo que se
coloca € saber até que ponto autoridades monetdrias nacionais sao capazes de

controlar crises financeiras de proporcgdes internacionais.

No recente episddio mexicano, evidentemente, as criticas recairam muito mais sobre a
incapacidade atdvica dos paises da regifio em seguir os preceitos da “boa” politica
econdmica do que ha propria esséncia dos MFL O cerne das inferpretacoes apresentadas
sobre a crise do México que abalou a credibilidade de toda a regiao € de que a
responsabilidade coube exclusivamente ao proprio pais. A diminui¢ao do rifmo de
crescimenté do produto em 1993 e a turbuléncia politica que acompanhou a campanha
eleitoral de 1994 impeliram o governo local a ter uma recaida “populista”, relaxando

 As crises j& mencionadas no capitulo 3 deste trabalho de 1987 /1988/ 1992 que foram engendradas no proprio
nicleo dos MFI independentemente de qualquer “colaboragdo™ dos outsiders.
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ter uma recaida “populista”, relaxando a disciplina fiscal por meio do aumento de

gastos em politicas sociais € a redugao de receitas mediante a diminuicio de impostos.

Crexcessode ofimsmo das autortdades governamentais em relaciio ao fluxo de capitals
externosque seriam atraidos pelo pais apos a conclusio do acordo do NAFTA® também
se inclul no rol de equivocos causadores da crise de dezembro de 1994, A avaliagio
incorreta da capacidade de captacio de recursos externos fez com que as autoridades
econdmicas mexicanas garantissem a expansio do crédito induzindo a um aumento
exagerado da demanda interna. Como as expectativas nio s¢ concrelizaram osse
excesso de demanda refletiu~-se em um aumento do déficit em conia corrvente, sem a
necessaria contrapartida de financimento externo.O grafico 5-21 ilustra o

comportamento recente de alguns indicadores econdmicos mexicanos.

Grafico 5-21— Méico: Indicadores Econdmicos
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Us erros de politica econdmica associados ao clima de instabilidade politica no
pais aumentaram as desconfiangas dos investidores internacionais, afugentando-
os. Nada mais natural que o “mercado”™ impusesse as “correctes” cabiveis nesse
caso. Como tambeém seria de se esperar, as dificuldades enfrentadas por um pais
da regido espraiou-se para os demais. O risco de contaminacio existente fez com
que se realizasse uma nova avaliacio dos precos dos titulos desses paises e das
possibilidades de ganhos nos mercados locais (grafico 3-22).

Grafico 5—22 — Preco das Agdes Negociadas Sﬁé:emaﬁ&mnaiméeﬁ%e iﬁé @%@uéé |
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Mesmo antes da implosdo da crise mexicana de dezembro de 1994, as
“correcSes de mercado” Ja se faziam sentir nos mercados emergentes da
América Latina. A forma privilegiada de acesso aos MFL por parte dos paises

do grupo da América Latina fot afetada no decorrer de 1994, sendo que o

“ Eufemismo muito apreciade pura se falar de crise,



do grupo da América Latina foi afetada no decorrer de 1994, sendo que o
total da emissao de bonds para a América Latina naquele ano teve uma reducdo
de 38% em relagdo a 1993%°. Para mercados que estavam “emergindo”, um
sinal claro de que a “submersdo” poderia ocorrer antes mesmo de um completo

desenvolvimento.

55 Em relacdo ao México, entre 1989/ 1994, apenas 20% do fotal de capitais externos entraram sob a fgrma» de
investimento direto, Os restantes 80% distribuiram-se entre colocacio de titulos nos mercados internacionais ¢
aplicacdes estrangeiras no mercado de capitais meXicano. IMF - World Economic Qutlook- May,1995 (p.81)
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5.4.Conclusoes

As condicOes de insercdo e permanéncia dos paises do grupo da América Latina
nos Mercados Financeiros Internacionais estdo longe de serem estaveis,
duradouras e demais sindnimos que se possam encontrar. Ao contrario, ao longo
dos dois ciclos recentes de endividamento desses paises nos MFI— 1967/1982 ¢
1989/1994 — o financiamento externo obtido por meio de fontes privadas
internacionais foi feito em condicdes menos favoraveis do que aquelas concedidas
aos clientes de primeira linha e de forma sempre mais preciria. A exclusio
ocorrida entre 1982/ 1989 foi suficientemente contundente para exemplificar a

precariedade dessas relacoes.

E necessdrio salientar que as formas assumidas desse financiamento externo
privado alteraram-se em funcao das préprias mudancas ocorridas nos MFI e
das continuas avaliacOes feitas em relacdo a participacdo desses paises da
América Latina. Diga-se de passagem que os critérios de apreciacdo também
mudaram consideralvemente ao longo desse periodo. Para citar apenas os
acontecimentos mais recentes, ndo deixa de ser irdnico acompanhar as andlises
feitas em relacdo ao México e o Brasil a partir reentrada desses paises nos MFI

no inicio dessa década.

Falar que as avaliagdes a respeito dos paises do grupo da América Latina tém um
carater ciclotimico € pouco. O contra-argumento imediato € de que, afinal, a
oscilagio de estados de extremo otimismo e de profunda depressao € algo inerente
as economias capitalistas. O que mais preocupa € 4 aparente falta de critérios
objetivos para se saltar da euforia ao desanimo. Mesmo com todo pragmatismo

que permeia a acao dos agentes financeiros internacionais em muitos momentos,
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nao é possivel identificar razdes realmente fundamentadas para as reversdes de
expectativas, se observados exclusivamente os dados das economias do grupo da
Ameérica Latina. Por essa razdo, procurou-~se associar o desenvolvimento geral

dos MFI a particular participacio desse grupo de paises.

Procurar entender as transformacdes recentes dos MFI, tanto do ponto de vista
de suas formas de operar quanto da evolucdo de seus principais agregados, pareceu
ser o caminho mais adequado para analisar os ciclos de endividamento dos paises

do grupo da América Latina.

Finalmente, um aspecto que nao foi mencionado, e sobre o qual é conveniente
fazer referéncia, diz respeito ao movimento de fuga ¢ retorno de capitais de
residentes nesses paises. A mobilidade de capitais existente permite aos residentes
nos paises do grupo da América Latina adotarem comportamento muito
semelhante aos dos nao-residentes. Por essa razdo, do ponto de vista deste trabalho,
ndo é muito relevante precisar qual a porcentagem do montante total de recursos
externos provem desses residentes. Cabe apenas frisar que essas oscilacoes dao-

se cada vez mais em sintonia com o movimento geral.
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It has no future — but itself.

It’s infinite contain

It’s past enlightened to perceive

New periods of pain.

Emily Dickinson

222.




6. Consideracodes Finais

Os Mercados Financeiros Internacionais tm sobrevivido as iniimeras crises pela
quais passaram desde o inicio dos anos sefenta. Os agentes financeiros
internacionais demonstraram em todos esses episdédios uma indiscutivel
capacidade de adaptacdo as oscilagdes macroecondmicas internacionais dos
ultimos vinfe e cinco anos, sinalizando claramente sua enorme vitalidade.
Evidentemente, ndo se tratam de instifuicdes “moribundas” a espera do golpe de
misericordia que definitivamente varrerd do globo os Mercados Financeiros
Internacionais. Segundo Belluzzo, L.G.M. (1995) “A instabilidade atual do mercado

financeiro e cambial é fruto da vitalidade capitalista e ndo o contrario”.

Como foi exposto ao longo deste trabalho, as instifuicOes financeiras internacionais
foram extremamente competentes na busca de alternativas operacionais que pudessem
compatibilizar seus objetivos internos com os desafios externos. A intensificacao do
processo de inovagoes financeiras é a prova cabal da enorme vitalidade desses agentes.
A diversificacdo dos instrumentos financeiros, as mudancas nos procedimentos
administrativos e contabeis, o alargamento do universo operacional e a alteracdo no
papel desempenhado por esses intermedidrios financeiros sdo os elementos que atestam

& enorme capacidade inovativa do setor financeiro.

Ressalfou-se que as inovacdes financeiras resultam da acao de cada agente

individual que procura administrar os riscos financeiros derivados das mudancas

! Belluzzo, L.G.M. — Entrevista concedida ao jornal Folha de 840 Paulo, em 20 de fevereiro de 1995,
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dos precos dos ativos financeiros e das expectativas sobre estes precos. As alteracoes
no ambiente — macroecondmicas e tecnoldgicas — sdo subjacentes ao processo
da busca individual para administrar os riscos financeiros e obter assim o maior
ganho possivel. Como em qualquer outra atividade econdmica no sistema

capitalista, sdo as inovagdes que garantem ganhos adicionais ao setor financeiro.

No trabaltho pioneiro de Gurley e Shaw (1960, Cap.VD), ja estava destacada a
necessidade dos intermedidrios financeiros de desenvolverem uma capacidade
especial de gerenciamento de riscos, obtendo assim ganhos de escala nas atividades
de captacio e aplicacio de recursos e, também, aumentando a possibilidade de
explorarem as ineficiéncias do mercado. Os ganhos de escala nas atividades ativas
¢ passivas, por exemplo, permitfiriam aos agentes financeiros aumentarem seus
portfolios com custos mais reduzidos ¢ dessa maneira, diminuirem seus riscos

por meio da diversificacao.

O processo de inovacgdes financeiras, com marcante aceleracio a partir do inicio
da década de oitenta, criou novos instrumentos € processos capazes de reduzirem
e/ou transferirem riscos inerentes as operag¢des. No entanto, nédo significou a
eliminacdo das incertezas em relacdo ao futuro e por isso mesmo, ndo tornou os
sistemas financeiros domeésticos e internacional imunes a crises. O processo de
securifizacdo, por exemplo, representou uma ampliacdo muito significativa da
possibilidade de administrar riscos e, inclusive, de nao fazer constar dos balancos

das instituicdes financeiras muitas das novas operacoes.

Na verdade, a existéncia dessa incerteza radical em relacéo ao futuro — relativa
4 ocorréncia de eventos futuros nao suscetiveis de serem reduzidos em termos de

probabilidade — é que propicia muifos dos ganhos por meio desses novos
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instrumentos financeiros. Caso contrario, ndo faria sequer sentido o
desenvolvimento das operacSes com derivativos onde sempre estdo implicitas

apostas diferentes em relacéo ao futuro.

O que se pretende ressaltar ¢ que essa indiscutivel habilidade de gerenciar riscos
potencializa a fragilidade financeira dos MFL, dado que a aversdo “natural” ao
risco dos agentes financeiros pode ser crescentemente dissipada por meio de
inovagdes que contornam riscos sem contudo eliminar incertezas. Além do mais,
a percepgéo dos riscos e a utilizacao de técnicas de gestdo de ativos e passivos por
meio de diversificacdo sdo sempre iniciativas individuais que resulfam na
transferéncia de risco. Para o conjunto dos agentes ndo ha, portanto, nem ao
menos essa possibilidade de reducao do risco. Por essa razdo, mesmo
comportamentos absolutamente racionais do ponfo de vista de cada agente podem

ter como resultado o aumento da inseguranca do sistema como um todo.

A possibilidade de transmissdo de crises localizadas em mercados domésticos para
0s MFI e vice-versa foi acentuada pela crescente globalizacdo dos mercados
financeiros, em que pesem as ressalvas jd feitas em relacdo a esse processo.
Entretanto, ndo ¢ exatamenfe a globalizacdo ou interpenetracdo dos mercados
financeiros domésticos e internacionais que induz a crise, mas sim, a auséncia de
regras e instituicdes internacionais adequadas que reduzam a instabilidade
intrinseca a esses mercados. £ bem verdade que o BIS tem assumido progressivamente
o papel de instancia regulamentatdria € supervisora dos MF, mas estd longe de ser
o prestamista em ultima instdncia do sistema financeiro internacional. Se até o
momento, a intervencdo de auforidades monetdrias nacionais t€m conseguido
abortar as catastrofes financeiras internacionais, isto nao significa que o sistema

tenha instituicOes adequadas para o enfrentamento de crises futuras.
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O processo de inovagOes financeiras ocorrido nos MFI também propiciou o
aumento significativo de op¢des para o financiamento de investimentos e a
diversificagdo das formas de captacao de poupanga privadaZ. A ampliacdo da
gama de instrumentos financeiros trouxe maior flexibilidade ao financiamento
de investimentos e possibilitou, ao mesmo tempo, o aumento da riqueza privada
atravésda manﬁtenqéo desses ativos financeiros. Entretanto, a existéncia desses
novos produtos financeiros “nao significa facilidade de financiamento para o
conjunto da economia” e muito menos condi¢des mais favordveis para o
suprimento das necessidades de financiamento externo por parte dos paises

em desenvolvimento.

No caso especifico dos paises do grupo da América Latina, o acesso aos créditos
internacionais privados nesse novo ciclo de endividamento que se iniciou na
segunda metade de 1989 tem sido relativamente limitado. As prdprias
caracteristicas do financiamento externo disponivel a esses paises nio permitem
que se estabeleca uma estratégia de desenvolvimento de longo prazo baseada na

manutencdo ao longo do tempo desses créditos.

Além do mais, a instabilidade intrinseca aos Mercados Financeiros se apresenta
sob forma muito mais dramaética para os paises do grupo da América Latina.
Os movimentos de insercio e exclusio desses paises nos MFI ao longo dos alfimos
vinte e cinco anos demonstram a enorme fragilidade dessa relacdo tdo delicada.
Adicionalmente, com a “ligliefacdo” crescente desses mercados a partir da

década de oitenta, a tendéncia tem sido de encurtamento do ciclo de

% Autores como Aglietta, M. (1995), Chick, V. (1989) e Gardener, E. (1989) procuraram analisar 0 impacto
dessas inovagdes financeiras no financiamento dos novos investimetos.

? Aglietta, M. (1995) p.51.
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endividamento: esses paises passam de uma situacdo financeira mais solida

para outra mais fragil muifo mais rapidamente .

As condigOes “permissivas” de ligiiidez nos MFI nos momentos de entrada desses
clientes de segunda classe, acabam induzindo a alteracoes de politica econdmica
que resultam na mudanca do perfil de financiamento dessas economias tornando-
as, conseqiientemente, mais dependentes da manutencio dos fluxos de crédito
externo e, portanto, mais vulneraveis a instabilidade financeira existente nos MFIL
Nos momentos em que as condi¢des de crédito nos MFI se alteram e interrompe-
se o fluxo de financiamento externo, esses paises do grupo da América Latina

defrontam-se com a eclosio de graves desequilibrios externos.

Nao € por outra razao que as “recomendacoes” de politica econdmica aos paises
da regido feitas pela comunidade internacional, nos ltimos treze anos oscilaram
da “austeridade” ao “liberalismo” exacerbado. Durante o periodo de exclusio
(ou restricdo de credito) dos MF, a orientacdo, quando ndo imposicido, foi no
sentido de gerar superavits comerciais por meio de um conjunto de medidas
econdmicas dentre as quais se destacam: desvalorizacdo da moeda doméstica,
controle rigido das importacdes e contencao do crédito inferno para o surgimento
de excedentes exportdveis. A 18gica de gerar superavits comerciais a qualquer
custo se impde sempre que ocorre a reducado (ou desaparecimento) do fluxo de
financiamento externo. Para esses paises da América Latina, parece ser muito
improvéavel a manutencio de déficits correntes financiados por meio de créditos
internacionais privados. Por outro lado, quando a ligiiidez e as condi¢des internas
dos MFI permitiram o acesso por parte desse grupo de paises a esses créditos, a

retorica se transformou para exaltar as qualidades das reformas “liberalizantes”.

* As consideracdes a seguir estio apoiadas teoricamente na hipotese da instabilidade financeira formulada por
Hyman F. Minsky. Minsky, HLF., (1975), (1986 a), (1986 b), (1992).
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Finalmente, dadas as atuais formas de operacao dos MFI e o rumo que as economias
dos paises do grupo da América Latina tomou nos tltimos anos, problemas de
insolvéncia de um pais que seja podera vir a desencadear crises muito mais sérias
do que aquela ocorrida em 1982. £ evidente, pelo que foi exposto neste trabalho,
que esta fragilidade nao é dada apenas pela volta de clientes de segunda linha. De
qualquer forma, a reinsercdo desses paises tem se dado em condi¢Oes que

aumentam a possibilidade de uma crise financeira infernacional.
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Anexo 1

Cronologia dos principais eventos dos processos de desregulamentacdo do sistemas

financeiros dos EUA e do Japao.
« Estados Unidos da América

O quadro 1-A sintetiza as principais alteracoes havidas no sistema financeiro

americano entre 1972/1990L

Quadro 1-A — Principais Alteragoes de Regulamentacio do Sistema

Fiananceiro Americano

1972 — Sédo autorizadas as NOW (contas correntes que rendem juros) para as
instituicdes de poupanca em Massachusetts.
Nos anos seguintes todas as outras instituicdes de New England receberam a mesma

permissao.

1975 — Instituicdes estaduais de poupanca na Califérnia sido autorizadas a lancar

hipotecas com taxas variaveis. Alguns bancos nacionais da Califérnia fazem o mesmo.

1978 — Instituicoes federais de poupanca na Califérnia sdo autorizadas a lancar

hipotecas com taxas varidveis.

'Fontes: Danidel J. Vraba, “Recent Developments at Banks and Nonbanks Depository Instifutions™ Economic Review
{Federal Reserve Bank of Kansas City) (July-August 1983): 35, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Anmual Report
{1981) in Khroury, 8J. (1990) p.81/82. Bank for Infernational Seftlements — Annual Report — Varios ntimeros.
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05/1978 — Regulamentacio federal autoriza bancos comerciais e instituicdes
de poupanca a emitir certificados de curto prazo, a partir de 1 de junho. Estes
certificados tinham prazo de 26 semanas e valor minimo de $10,000. O seu
rendimento maximo era indexado pela das taxa das U.S. Treasury Bills para o
mesmo prazo, com um diferencial entre os bancos comerciais e as instituicdes de

poupanca.

09/1978 — Entra em vigor o International Banking Act of 1978 que visa a igualar

o campo de agdo dos bancos americanos e dos estrangeiros.

12/1979 — Regulamentacdo federal permite que bancos comerciais e instituicdes
de poupanca emitam Small Saver Certificates, a partir de 1 de janeiro de 1980.
Estas aplicacOes tinham prazo de 30 a 48 meses ¢ taxa de juros indexada ao
rendimento do titulo do governo de 2 e meio anos. Nao foi estabelecido um valor

minimo para as aplicacOes.

03/1980 — Entra em vigor o Deposifory Institutions Dercgulation and Monetary
Control Act.— DIDC. Esta lei autoriza a criacdo de NOWSs em todo o pais, aumenta
o0s valores de reserva para bancos ndo-membros e outras instituigdes de depositos,
e cria 0 Depository Institutions Deregulation Committee (DIDC), que seria

utilizado para a progressiva eliminacao da Regulation Q.

10/1980— O DIDC autoriza a criacao de depdsitos a prazo para periodos de 14
a 90 dias. O rendimento para estas aplicacdes e para as NOW:s € estabelecido em
5,25%, sem taxas diferenciais enfre bancos comerciais e instituicoes de poupanca.
O DIDC também regulamenta os pagamentos de prémios por parte do governo,

taxas e pagamentos de juros para os depdsitos convencionais.
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06/1981 — O DIDC adota prazos para a retirada gradual dos tetos de taxa de

juros, comecando com as aplica¢des de longo prazo.

08/1981 — E aprovado o Economic Recovery Act of 1981 que permitia a as
institui¢Oes que emitissem o All Savers Certificate a partir de 1° de outubro com

isencdo de pagamento de impostos,

09/1981 — O DIDC aumenta o feto dos juros para as aplicacdes de poupanca

(passbook statement savings) em 50 pontos-base, a partir de 1° de novembro.

12/1981 — Inicio das operacdes afravés do International Banking Facilities—
IBFs. Essas operacdes nao estdo sujeitas aos regulamentos aplicdveis para todas as
operacdes financeiras realizadas nos EUA, isto é, estdo isentas da obrigatoriedade
dos depdsitos compulsorios, e t€m outros beneficios fiscais e regulatdrios. A
aprovacdo dos IBFs significou a criacao de um mercado financeiro off-shore dentro
dos EUA .

03/1982 -— O DIDC adota um novo prazo para a retirada dos tetos de taxas de
juros de aplica¢bes com prazos de 3 e meio anos ou mais. Na mesma data autoriza
a emissdo de certificados de deposito de 91 dias com valor de face de $7,500 ¢
juros atrelados aos das U.S. Treasury Bills de 13 semanas. As instituicdes de

poupanga recebem um diferencial de 1/4 nos rendimentos.

1983 — Introduciao das Super NOWSs. Diminuicéo do valor minimo de deposito
para as aplicagdes de curto prazo para $2,500. Eliminacao dos tetos de rendimento

para 0s depositos a prazo.
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1990 — A Securities and Exchange Commission — SEC promulgou a nova
Regulation S simplificando os critérios para langamento de a¢des nos EUA por

intermedidrios financeiros estrangeiros .

Estabelecimento pelo SEC da Regra 144A mediante a qual foi permitido o
lancamento de acOes, por meio de ADRs — American Deposifory Receipts — e
bonds no mercado americano, junto a investidores institucionais qualificados —-
qualified institutional buyers QIBs — prescindindo das regras de protecdo

firmadas pela legislacido americana.
« Japao

O Quadro 2-A mostra a cronologia do processo de desregulamentacao do mercado

monetario japonés entre 1984 ¢ 19877

Quadro 2-A — Principais Alteracoes de Regulamento do Mercado

Monetdrio Japonés

01/1984 — Redugcao do valor minimo para os certificados de depdsito (de 500
milhdes para 300 milhoes de yens)

04/1984 — Au-mento do valor méaximo de emissdo de certificados de depdsito

de 75 para 100% do patrimdnio da instituicao.

03/1985 — Introducéo do Money Market Certificates para bancos mutuos e instituicoes
de crédito, com valor de 50 milhGes e prazo de maturidade de 1 a 6 meses.

ZFomte: Bank of Tokyo, Lid, Economic Research Division, 1988 in Khoury, §J. (1920) p.113

232.



04/1985 — Introducdo do Money Market Certificates para outros bancos.
Reducio do valor minimo para os certificados de deposito (de 300 milhdes para
50 milhoes). Diminui¢do do prazo de maturidade minima dos certificados de

depodsito de 3 para 1 més.

10/1985 — Desregulamentacio das taxas de juros para os depdsitos de mais de
1 milhdo com maturacdo de 3 a 24 meses. Aumento do valor méaximo de emissdo
de certificados de deposito de 100 para 150% do patrimdnio da instituicio.
Aumento do valor maximo de emissédo de Money Market Certificates de 75 para
150% do patrimdnio da instituicao. Liberacdo das taxas de juros para os depdsitos

a prazo de mais de 1 bilhao.

04/1986 — Desregulamentacao das taxas de juros para os depdsitos de mais de
500 milhdes. Diminuicdo das restricdes para o prazo de maturidade dos
certificados de depdsito. Aumento do valor maximo de emissdo de certificados
de depdsito de 150 para 200% do patrimdnio da instituicdo. Aumento do valor
maximo de emissdo de Money Market Certificates de 150 para 200% do
patrimdnio da instifui¢do.

09/1986 — Desregulamentacdo das taxas de juros para os depositos de mais de
300 milhdes. Diminuicédo do valor minimo para os Money Market Cerfificates de

530 para 30 milhdes.

1987 — Desregulamentacdo das taxas de juros para os depositos de mais de 100
milhdes. Reducao do valor minimo para os depodsitos a prazo de 100 para 50
milhdes. Diminuicdo das restricdes para o prazo minimo de maturidade dos

certificados de deposito para menos de 1 més. Diminuicdo das restricoes para o
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prazo de maturidade dos Money Market Certificates com prazo maximo indo de
12 para 24 meses. Aumento do valor maximo de emissdo de Money Market
Certificatesde 200 para 300% do patriménio da instituicdo. Introdugio dos Money

Market Certificates com valor minimo de 3 milhdes.

A cronologia da desregulamentacio dos mercados financeiro e de crédito japonés

entre 1979 e 1988 foi a exposta pelo quadro 3-A%:

Quadro 3 — Alteragdes na Regulamentacido dos Mercados Financeiro
e de Crédito no Japdo — 1979/1988

05/1979 — Emissdo de certificados de deposito de 500 milhdes ou mais.
12/1980 — Alteracao do Foreign Exchange Control Act

04/1982 — Revisdo das leis bancarias para promover a expansio e liberalizacao

dos mercados financeiros.
04/1983 — Inicio da venda ptiblica de titulos.

04/1984 — Permissdo para emissao de Eurobonds. Inicio da venda de Commercial
Papers ¢ certificados de depdsitos estrangeiros. Aprovacdo de transferéncias
automaticas entre os Fundos Chukoku ¢ as bancos de investimento, e contas
correntes e associacao de crédito. Diminuigéo das regulamentacdes sobre os titulos
ndo securifizados. Bancos estrangeiros recebem permissido para participar das
emissdes de titulos do governo japoneés. Diminuicéo das exigéncias de garantia

real para adiantamento de cAmbio. Liberacdo para a emissao de empréstimos em

® Dados obtidos através de: Bank of Tokyo, varios numeros in Khoury, 8J. (1990) p.114/1186
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Yen para ndo-residentes com prazo superior a 1 ano. Aprovacio da emissdo de
Euroyen por residentes. Diminuicdo das restricdes e qualificacoes dos “Samurai
bonds”, (seguida por outras desregulamentagdes em julho de 84, dezembro de
84 e abril de 85). Autorizacdo para negociacdes de swap de moedas. Eliminacdo

da garantia real para os adiantamentos de crédito.

05/1984 — Publicacdo de 2 relatdrios pelo Yen-Dolar Ad Hoc Committee e pelo
Ministério das Finangas sobre a internacionalizacdo do yen e liberacdo dos

mercados financeiros.

06/1984 — Abolicao das restri¢des para conversdo do Yen e moedas estrangeiras.
Inicio da negociagdo de titulos do governo por parte de bancos. Os bancos
japoneses sdo licenciados para operar com titulos do governo. Aumento dos limites
para swaps. Liberacao de empréstimos em Euroyens com maturidade menorde 1

ano para residentes.

10/1984 — Bancos estrangeiros sdo autorizados a negociar com titulos do

governo.

12/1984 — Bancos de investimentos estrangeiros recebem permissao para
emissdo de Euroyens. Aprovacao para emissao de Certificados de Depédsito com
maturacdo de 6 meses para nao-residentes. Diminuigdo das exigéncias para

emissdo de Eurobonds por ndo-residentes.

03/1985 - Aprovacao de consulioria de investimentos pelos bancos. Aprovaciao
da emissdo de titulos conversiveis pelos bancos. Introducdo de Money Market

Certificates de mais de 50 milhdes.
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04/1985 — Anulacio da taxa de custddia para os Euroyens para ndo-residentes.
Aumento na taxa de custddia para Euroyens emitidos por residentes. Diminuicdo
do periodo dos Euroyens de 180 para 90 dias. Introducio de novas caracteristicas
para os Euroyens emitidos por residentes. Infroducéo do sistema de classificacio
de crédito por agéncias internacionais. Diminuicéo da taxa de corretagem para
grandes operacdes. Liberacao de empréstimos em Euroyens com prazo maior

que 1 ano para ndo-residentes.

06/1985 —— Introducio de novas caracteristicas para os Euroyens emitidos por
nio-residentes. Completa liberacao para bancos operarem com titulos do governo
¢ de organizacdes governamentais. Permitida algumas variacOes de Euroyens:
taxas flutuantes, zero coupon e dual currency. Permissdo para que bancos
estrangeiros operassem com titulos do governo. Aprovacao para que bancos de
in\restimemé fizessem empréstimos stand-by com garantia colateral em fifulos
do governo. Permissdo para operagdes com titulos do governo estendida para

outros bancos.

07/1985 —— E emitido o primeiro titulo conversivel em moeda estrangeira por
um banco japonés no mercado externo. Fim das exigéncias colaterais para o call

market.

08/1985 — Primeira emissdo de titulo privado com prazo de 15 anos. Inicio de

empréstimos de 2 e 3 semanas no call market.

10/1985 — Inicio do mercado futuro de titulos. Bancos estrangeiros sao

autorizados a abrir empresas de administracao de fundos.
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11/1985 — Maior desregulamentacao para titulos ndo-securitizados.
12/1985 — Inicio de novos tipos de fundos pelas administradoras.
02/1986 — Inicio de leildes para vendas de titulos do governo de curto prazo.

03/1986 — Mais bancos recebem permissao para operar com titulos do governo.
Sistema de analise de crédito € introduzido para os titulos em Euroyen. Fundos de
investimento passam a poder operar com titulos do governo de curto prazo.
Diminuicao das restri¢des para o prazo de maturidade dos certificados de depdsito
em Euroyens. Empresas japonesas sdo autorizadas a emitir titulos com taxas
flutuantes e titulos com moedas conversiveis; os prazos sdo diminuidos de 180

para 90 dias.
06/1986 — Bancos estrangeiros sdo auforizados a emitir Eurobonds e Euroyens.
12/1986 — Inicio de operacao do “Japan Offshore Market (JOM)”

03/1987 — Bancos de investimentos estrangeiros tem um aumento de 380%
nos titulos subscritos; este valor é menos do que 0,2% do fotal de titulos emitidos

no mercado.

04/1989 — O governo japonés vende 40% de uma emissdo de titulos da divida

piblica de 10 anos pelo sistema de leildo.
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Glossario de Termos Financeiros

+  Asset-Backed Security — operacao de securifizacao de crédito com
garantia colateral. O tomador elege um determinado ativo de sua propriedade
para ser dado como garantia colateral, por meio de mecanismo denominado de
special purpose vehicle. Em caso de faléncia do tomador, o special purpose vehicle
permite que se faca a transferéncia imediata para o(s) investidor(es) do ativo
dado como garantia se a necessidade de se submeter as regras estipuladas para a

liquidacéo de ativos de empresas insolventes.

*  Af-the-Money — Ocorre quando o preco de mercado do instrumento

subjacente ao contrato de opcao € igual ao preco de exercicio.

»  Commercial Paper (CP) — titulo semelhante 4 NIF, mas sem 0 compromisso
por parte do intermedidrio financeiro de conceder linha de crédito especial caso o

montante total emitido néo seja colocado no mercado ou nao alcance o prego de face.

=  Contrato de Futuro —envolve duas contrapartes que tém por objetivo a compra/
venda a termo, com prazos e precos previamente fixados, de de uma commodifie ou de
um produto financeiro. Compreende, ainda, um sistema de liquidacao por diferencas
estabelecidas a partir do preco acordado e preco de mercado (spof).

«  Contrato de Opcgdo — estabelece o direifo, mas ndo a obrigacao, de

comprar{call option) ou vender (put option) um determinado montante de um
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instrumento subjacente a um determinado preco (prégo de exercicio) por um
dado periodo de tempo. No caso da opcdo americana essé direito pode ser exercido
ao longo do contrato até a data de encerramento do mésmm. Ja no caso da opc¢éo
européia, o direifo estabelecido pelo contrato de opcéo s6 pode ser exercido na

data de expiracdo desse contrato.

» Desintermediacdo — o processo de desintermediacio supde a utilizacdo
de mecanismo direto de crédito sem a participacdo de um intermediario financeiro

{bancario ou nao-bancario).

+ Desregulamentagao — termo ufilizado tanto pai‘a caracterizar o processo
de alteracdo da regulamentacdo estrutural de um sistema financeiro quanto de

outros setores da economia.

» Fixed Rate Bond — titulo cuja remuneracéo estd baseada em uma taxa de

juros fixa por todo o periodo.

« Floating Rate Note (FRN) — titulo cujo reforno fem como base taxa de

jurcs flutuante — geralmente Libor — mais um spread fixo.

» Globalizagdo — interpenetracdo de varios mercados nacionais € 0
alargamento dos Mercados Financeiros Internacionais, significando a ampliacdo

e a modificacdo estrutural desses mercados.

»  Holder (comprador) — Designagio da parte que adquiri o direito de comprar
ou vender um determinado montanie de um instrumento financeiro em um

contrato de opcao.
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* In-the-money — Ocorre quando o preco de mercado do instrumento
subjacente ao contrato de op¢do de compra (venda) é maior ( menor) do que
o prego de exercicio. Nesse caso, exercer a opcio representa um ganho

financeiro ligiiido.

* Inovagbes Fianceiras — quaisquer modificacdes nas instituicdes,

mercados e instrumentos financeiros.

* Instrumento Subjacente (Underlying Instrument) — Instrumentos
financeiros que devem ser entregues como contrapartida nos contratos de opgio

e futuro.

 Note Issuance Facility (NIF) — titulo de curto/médio prazo emitido
pelo préprio tomador mas com a subscricdo do intermedidrio financeiro que se
compromete a comprar a diferenca (caso haja) entre o total emitido e total

colocado e/ou conceder um crédito equivalente a esta diferenca.

« Off-Balance Sheet — conjunto de operacdes que ndo precisam constar

dos balancos das instituicdes bancarias.

*  Opeédo Americana — Opcao que pode ser exercida a qualquer momento

durante a vigéncia do contrato.

» QOpe¢édo Européia — opcao que sO pode ser exercida ao final do tempo de

duracdo do contrato.

»  Qut-the-money— Ocorre quando o preco de mercado do instrumento

subjacente ao contrato de opcido de compra (venda) € menor (maior) do que
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o prego de exercicio. Nesse caso, exercer a op¢do nao representa nenhum

ganho financeiro ligiiido.

« Prego de Exercicio (Strike Price ou Exercise Price) — Preco

estipulado para o instrumento subjacente em um contrato de opcao.

s Securitizagdo — engloba a colocacdo de titulos tradicionais (bonds, nofes
e acdes) e de novos produtos que foram sendo criados a partir dos anos oitenta

num processo acelerado de infroducdo de inovacdes financeiras.
= Swap-— operacao “casadas” de compra e venda estabelecidas entre as partes

s Transferable Loan Facility (TLF) — consiste na venda de participacéo
em empréstimos concedidos (tradicionais empréstimos sindicados) de tal forma
que 0s investidores participantes do pool recebam certificados que possam ser

negociados nos mercado secundarios.

«  Writer (vendedor) — Designacdo da parte que vende o direito a compra ou
venda de um determinado montante de um instrumento financeiro em um

contrafo de opcao.
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