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RESUMO 0 objetivo do presente 
texto d formalizar o entendimento 
teorico acerca dos fatores 
determinantes do custo de captacao 
externa por meio de tftulos de divida, 
que permitiu o desenvolvimento de 
um modelo simplificado e uma breve 
analise comparativa dos desempenhos 
da Argentina, do Brasil e do Mexico. 

ABSTRACT The objective of this 
article is to formalize the theoretical 
understanding of factors which 
determine the cost of raising foreign 
funds through bond issues. A 
simplified model is developed and a 
brief comparative analysis of the 
performance of Argentina, Brazil and 
Mexico is presented. 
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tos, bem como aos comentcirios de !sac Zagury a uma primeira versdo. Os agradecimentos SC10 

estendidos tambem a Juliana Alves, pela assistencia durance a realizacdo do presente trabalho, e a 
dois pareceristas anonimos desta revista. As opinides aqui contidas, assim como as possiveis falhas 
e omissdes, sdo da responsabilidade do autor. 
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0 CUSTO DE CAPTACAO EXTERNA POR MEIO DE BONDS 

1. Introducao 

marco de criacdo do mercado de eurobonus é normalmente identifi- 
cado pela emissao, em 1963, de tftulos de divida em &Mares da 

Autostrada, empresa italiana voltada para a construcao de infra-estrutura 
rodoviaria. A operac -do foi possfvel porque o banco britanico S. G. Warburg 
(hoje incorporado ao Swiss Bank Corporation) detectou o potencial de 
aplicacdo de recursos suscitado por um significativo volume de recursos 
financeiros que ja circulava pela Europa, usufruindo de um ambiente extre-
mamente desregulamentado em comparacdo com os mercados estritamente 
nacionais, disciplinados por diretrizes que combinavam tratamento prefe-
rencial ao emissor domestico e controle rigoroso sobre o fluxo de entrada 
de capitais. 

0 mercado, que passou a ser conhecido como eurobond market, recebeu um 
impulso decisivo da regulamentacao none-americana que instituiu uma 
especie de lei de usura, corn o estabelecimento de um teto para as taxas de 
juros domesticas ao inicio dos anos 60. 0 investidor dos Estados Unidos, 
tentado pelo diferencial de taxas de juros que poderia usufruir no mercado 
europeu, descobriu meios legais de driblar as restricaes regulatorias atraves 
das empresas transnacionais e da transferencia de recursos a bancos norte-
americanos autorizados a operar em pracas financeiras europeias, como as 
de Londres e Luxemburgo. 0 resultado foi a transferencia de parte do 
excedente de caixa norte-americano para a Europa. 0 mecanismo de equa-
lizNao fiscal das taxas de juros foi abolido pelos Estados Unidos em 1974, 
porem o euromercado ja havia se solidificado como uma concreta alternativa 
para investidores internacionais e continua sendo, ate hoje, uma opcdo 
consideravelmente menos regulamentada. 

Como conseqiiencia natural do aprofundamento do mercado, passaram a 
estar a disposicao de investidores e emissores uma enorme variedade de 
estruturas financeiras, desde as mais tradicionais (fixed rate notes, floating 
rate notes, zero coupon bond etc.) aos mais sofisticados produtos que 
mesclam caracteristicas de tftulos de divida corn Noes e derivativos dos 
mais diversos. 

Apesar do variado leque de alternativas disponfveis, acrescido a cada ano 
por novos produtos derivados dos já existentes, a modalidade ainda predo-
minante é a de tftulos de taxas de juros fixas. Tal padrao tambem se reflete 
a nivel de mercados domesticos, aparentemente impulsionado pelas taxas 
de inflacao nacionais relativamente baixas e sob controle. A concentracao 
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TABELA 1 

Principais Instrumentos de Captacao Internacional de 
Bonds — 1994/96 
(Em US$ Bilhaes Equivalentes) 

INSTRUMENTO 	1994 COMPOS100 
(%) 

1995 COMPOS100 
(%) 

1996 COMP0S100 
(%) 

Taxa de Juros Fixa 253,2 70,0 280,6 78,3 370,2 67,7 

Taxa de Juros 
Flutuante 	75,2 20,8 59,9 16,7 136,9 25,0 

Thulos Vinculados 
a Acoes 	 33,2 9,2 18,1 5,0 39,7 7,3 

Total 	 361,6 100,0 358,5 100,0 546,8 100,0 

Fonte: Bank for International Settlements (1997). 

de tftulos de renda fixa no mercado de bonds parece tambern refletir a 
diferenciacao de produtos entre o mercado de securities e o de emprestimos 
bancarios, no qual existe absoluta predominancia da libor como taxa basica 
de financiamento. Observe-se que a difusao e o aprofundamento do mercado 
de derivativos habilitam qualquer investidor e/ou emissor a mudar o tipo de 
taxa de juros e unidade cambial por aquela mais interessante as suas politicas 
de investimento e hedge. 

Corn o objetivo de concentrar o foco da analise na altemativa mais utilizada 
— o tftulo de divida corn taxa de juros fixa na secao seguinte faremos uma 
breve exposicao dos fatores que a teoria das financas usualmente assinala 
como determinantes das taxas de juros a termo. Alern da desconsideragdo 
dos demais instrumentos financeiros, outras simplificacoes ainda serao 
adotadas: a) a discussao dos elementos determinantes das taxas de juros 
deixard de incorporar urn enfoque teorico mais detalhado das escolas de 
pensamento macroeconomico, 1  e b) sera() desconsideradas clausulas finan-
ceiras especificas, a exemplo de opcOes de call e put e a concessao extraor-
dinaria de garantias, entre outras, que alteram a percepcdo efetiva do risco 
incorrido, influenciando, portanto, o custo de urn determinado instrumento 
financeiro. 

I Embora ainda de forma simplificada e incomplete, Aronovich ( 1994) apresenta umu breve discuss& 
teorica du interpretay& macroeconomics dosfawres determinantes da taxa de juros de emprestimo 
de acordo corn as correntes de muior destaque. Ao leiwr interessudo em urn survey du literatura 
macroeconomica acercu do relucionumento entre seWr finunceiro e nivel de utividude, sugere-se 
Gertler (1988). 
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2. Elementos Determinantes da Taxa de Juros a 
Termo 

Em contraste corn o mercado de noes, o mercado de bonds é essencialmente 
um mercado de novas emiss -Oes. Isso porque o mercado secundario de bonds 
é bastante restrito e apresenta baixa liquidez comparativamente ao mercado 
de awes. Enquanto as Noes sao predominantemente negociadas atraves de 
instituicoes como bolsas de valores, que abrem ao ptiblico urn variado leque 
de informaceies, a exemplo do volume negociado e das cotacoes ao longo 
do pregao, o mesmo nao ocorre corn os tftulos de divida. Os bonds sao 
negociados no mercado de balcao, ou seja, as negociacoes sao privadas e 
dispersas, sem que os termos negociados sejam repassados aos demais 
agentes do mercado. A informacao disponivel, portanto, carece de maior 
qualidade e muitas vezes — na ausencia de neg6cios corn determinado papel 
— reflete apenas a opiniao de urn determinado agente financeiro sobre qual 
deveria ser ou ter sido a cotacao de urn determinado papel numa determinada 
data. Diferenciando-se do acionario negociado atraves de bolsas de valores 
pfiblicas, as cotacoes ou indicativos de precos de tftulos de renda fixa 
apresentam volatilidade significativa entre as instituicoes consultadas, de 
acordo corn o grau de interesse que um determinado agente financeiro tenha 
em transacionar urn determinado tftulo de divida. 

Notaveis excecOes a regra de baixa qualidade das informacOes do mercado 
de tftulos de divida, decorrente das limitadas negociabilidade e liquidez, sao 
as Treasury Notes, definidas como tftulos de divida emitidos pela esfera 
governamental central, a exemplo da Secretaria do Tesouro dos Estados 
Unidos e dos Ministerios das Financas da Alemanha e do Japao. Abstrai-se 
aqui as distintas denominacoes dadas aos tftulos federais de prazos diferen-
ciados: Bills, Notes e Bonds, a primeira referindo-se aos de prazo mais curto 
e a tiltima aos de prazo maior. Mesmo em nacOes emergentes, o dull° de 
referencia para os agentes que operam corn a economia domestica é aquele 
de responsabilidade do governo federal local. Em decorrencia da normal-
mente elevada capital izacao dos mercados de titulos de divida federal e dos 
frequentes leiloes promovidos pelo proprio governo, o mercado de Treasury 
Notes apresenta nao apenas maior liquidez, como tambem uma volatilidade 
de cotacoes significativamente menor ern comparacao corn os demais tftulos 
de divida. 

O diferencial mais importante entre o emissor governo federal (sovereign 
risk) e um tomador de recursos do setor privado (corporate risk) é a menor 
probabilidade relativa de inadimplencia do primeiro. Do ponto de vista do 
investidor, ern um mercado de tftulos de divida o que diferencia urn emissor 
do outro é a capacidade de pagamento da obrigacao financeira assumida, 
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posto que o ganho potencial corn a valorizacao do ativo é significativamente 
menor do que aquele que pode ser obtido atraves do mercado acionario. A 
atratividade relativa de urn emissor de titulos de divida reside no balancea-
mento da taxa de retomo oferecida corn a respectiva probabilidade de 
default, que pode ser medida pelo nivel de classificacao de risco de credit° 
(rating) atribuido por empresas reconhecidas intemacionalmente pela qua-
lidade de suas analises e de seu servico de projecao de nivel de credito, das 
quais fazem parte, dentre outras, a Moody's, a Standard & Poor's, a Duff & 
Pheps e a IBCA. 

A seguir, buscamos identificar os fatores determinantes do custo de emissao 
primaria, identificando tambem as razaes pelas quais urn titulo, apps sua 
precificacao inicial, se tom caro ou barato. 2  

Hipotese das Expectativas 

De acordo corn a abordagem das expectativas, o formato da estrutura a termo 
de taxas de juros é explicado pelas expectativas dos participantes do mer-
cado. Se hoje a taxa de juros a vista para aplicacao em urn ano é de 6% e 
para titulo de resgate em dois anos é de 7% a.a., entao a taxa de juros futura 
implicita seria de (1 + 7%) 2/(1 + 6%) = 1 + 8%. Da extremamente simples 
formulacao proposta, decorrem duas conclusOes importantes: 

a) A inclinacao da curva de retomo de investimentos por prazo de aplicacao 
depende das expectativas prevalecentes. 0 Grafico 1 mostra tres diferentes 
alternativas de formato da curva de retomo de investimentos (yield curve) 
decorrentes da aplicacao financeira em titulos de divida, dadas a moeda de 
referencia e a data em que as cotacoes sao observadas. A curva A implica 
uma hip6tese de aumento da remuneracao ao investidor a medida que o 
prazo de aplicacao cresce, corn os acrescimos de rentabilidade nominal 
sendo marginalmente declinantes. A reta B indica que o investidor espera 
obter a mesma rentabilidade nominal, qualquer que seja o prazo de aplica-
cao. A curva C, por sua vez, mostra que a rentabilidade em aplicacties de 
curto prazo de maturacao sao maiores do que aquelas de maior prazo. 0 
formato C e o menos usual em moedas fortes, sendo observado em periodos 
em que se espera urn importante declinio futuro das taxas de juros, motivado, 
por exemplo, por queda da inflacao futura. 

2 Alguns autores, a exemplo de Copeland e Weston (1988), sugerem que ()prep de urn titulo de renda 
fixa pode ser lambent derivado a partir de um modelo do tipo CAPM, usualmente empregado para 
precificactio de awes. Em consoneincia corn o que foi anteriormente colocado quanto d qualidade 
relativamente inferior das informacoes oriundas do mercado de balcdo em face daquelas divulgadas 
por bolsas de valores organizadas, optou-se por ndo seguir tal formulacilo. De fato, a propria 
qualidade de 13, ICov(i,m)Nar(m)J — onde i refere-se a umpapel especifico e m ao meratdo—, ficaria 
compmmetida pela imprecisiio das informacoes utilizadas. 
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b) Espera-se que o retorno ex -ante obtido por aplicacOes de longo prazo seja 
equivalente aquele resultante de aplicacOes sucessivas em tft -ulos de menor 
prazo de maturacd'o, qualquer que seja o formato da curva em determinada 
data. 

A Teoria da Preferencia pela Liquidez 

De acordo corn esta teoria, quanto maior o prazo de vencimento de urn 
determinado titulo, maior deve ser o retorno a ser obtido pelo investidor, de 
modo a compensar o individuo racional nao apenas pela abstinencia de 
consumo por um intervalo de tempo relativamente mais longo, mas tambern 
pelo risco de volatilidade no valor do titulo adquirido no mercado secun-
dario, caso o investidor necessite desfazer-se de sua posicao antes do prazo 
de vencimento do papel. A introducao do premio de liquidez a medida que 
o prazo aumenta implica uma inclinacao necessariamente positiva da curva 
de retorno de investimentos, mesmo na hipotese de expectativa de es-
tabilidade inflacionaria futura. Por outro lado, caso prevaleca a expectativa 
de queda das taxas de juror futuras, a incorporacao do prernio de liquidez 
faz corn que a inclinacao negativa da curva de retorno dos investimentos 
seja menos acentuada do que aquela proposta pela hipotese das expectativas. 

Quanto menor a negociabilidade de urn determinado titulo financeiro, maior 
— em tese — o risco de que o preco do papel sofra fortes oscilacoes no mercado 
secundario de baled°. Isto se deve ao reduzido numero de agentes interessados 
em comprar e/ou vender determinado titulo de divida, o que toma o processo 
de negociacao em busca do preco de mercado mais sujeito a incertezas, em 
resultado da ausencia de parametros comparativos confiaveis. 
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Como a estrutura de negociacdo no mercado de balcdo fornece urn conjunto 
limitado e menos transparente de informacOes, o indicativo de trading de 
um determinado titulo de divida nem sempre esta disponivel. No caso 
especifico dos mercados de titulos de divida de nacaes latino-americanas, o 
que se tern usualmente é urn cruzamento das informacaes das mesas de 
trading de determinado agente financeiro, o que permitiria a formulae -do de 
um juizo de valor quanto ao nivel corrente de liquidez e de qual seria o "preco 
justo" em vista das informacaes disponiveis ate determinada data. Alguns 
titulos, a exemplo dos Brady Bonds, 3  dispOem de nivel bastante razodvel de 
liquidez, resultando em menor discrepancia das cotacb- es entre instituicOes 
financeiras. Na ausencia da informacdo acerca do volume negociado, uma 
medida aproximativa do nivel de liquidez é o montante de bonds que urn 
emissor ja tenha emitido em determinado mercado. Parte-se da premissa de 
que, quanto maior o valor da emissdo, maior o ntimero de compradores 
quando da emissdo primdria. Tal circunstancia — urn grande mimero de 
compradores na origem — serviria como urn indicador do universo minimo 
de agentes interessados em transacionar um determinado titulo de divida no 
futuro, o que deve atrair outros investidores a operar no mercado secunddrio 
pela maior liquidez esperada. 

Por fim, em alguns mercados a baixa liquidez do mercado secunddrio é 
resultado dos elevados custos de transacdo a que estao sujeitos os inves-
tidores, expressos pelas altas taxas de corretagem/servico e pela maior 
diferenca entre as cotacOes de compra e venda que um agente financeiro 
(trader) estabelece para negociar urn determinado titulo. Estas sdo as raziies 
mais comuns para um fenomeno que muitas vezes se atribui como exclusi-
vamente cultural — o encarteiramento de titulos ate a data de vencimento. 

Incorporacao da Expectativa de Inflacao 4  

Por estarmos tratando de urn titulo de divida sujeito a taxa de juros fixa, 
durante a vida do titulo o investidor carrega o risco de que uma mudanca 
futura da taxa de inflac -do ocasione ganhos ou perdas inesperados. 0 proble-
ma poderia ser minimizado ou mesmo neutralizado se o investidor tivesse 

3 Securities clue vieram substituir Os emprestimos inadimplentes de algumas nacoes nao desenvolvidas 
— como Mexico, Argentina, Brasil e Filipinas, entre outras — decorrentes da crise da divida detonada 
pelo anancio da moratoria mexicana em setembro de 1982. 0 proprio Mexico pi o pioneiro do 
processo de reestruturactio de divida, acertando o primeiro acordo de renegociaglo de dividas em 
1989. A denominaciio Brady Bonds deve-se a uma deferencia ao entiio ministro do Tesouro dos 
Estados Unidos, Nicholas Brady, clue se empenhou para a aceitacii° do esquema norte-americano 
de renegociacao junto a comunidade financeira internacional e aos paises devedores. 

4 Alguns autores, a exemplo de Fama ( 1984)e Brealey e Myers (1988), sugerem clue a curva de retorno 
de investimentos pode ser um atil instrumento para projecao da inflaccio esperada pelo mercado. 
Com  o objetivo de nos atennos exclusivamente aos fawres determinantes do cum) de emissao, nao 
exploraremos este aspecto. 
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adquirido um tftulo vinculado a libor, cuja cotacdo é sensivel as expectativas 
de mercado quanto a inflacdo futura, ou urn tftulo indexado a inflacdo. Dada 
a dificuldade de precisdo na previsdo de comportamento futuro da inflacdo, 
que cresce a medida que aumenta o horizonte de vida de determinado papel, 
deve ser incorporado tambern as taxas de juros urn adicional referente a 
remuneracdo relativa ao risco de perda de poder de compra a que esta sujeito 
o investidor. Mantidas as condicOes de risco de credit° do emissor, liquidez 
e estrutura potencial de demanda por determinado tftulo de divida sujeito a 
taxa de juros fixa, aguarda-se que o premio de risco incidente sobre urn tftulo 
seja maior quando haja a predominancia de expectativas de aumento futuro 
de inflacdo (perda de poder de compra) numa determinada moeda. De igual 
forma, a reversdo de expectativas inflacionarias altistas devera resultar em 
reducdo do componente do premio de risco relativo ao "seguro antiinflacdo". 

A incorporacdo do premio de risco ressalta o aspecto de que, no mercado de 
taxas de juros ndo perfeitamente indexadas a inflacdo, o conceito de taxa de 
juros livre de risco (risk-free) reflete somente a alternativa de remuneracdo 
do tftulo de divida livre de risco de credit°. Ao contrario da nomenclatura 
associada ao modelo CAPM, no mercado de dividas a denorninacdo utiliza-
da é de taxa benchmark ou basica, ou seja, a maior rentabilidade que um 
investidor poderia obter, investindo seus recursos em uma obrigacdo finan-
ceira cujo credor é aquele de menor de risco de credit() possivel em 
determinado mercado cambial. As Treasury Notes, como anteriormente 
referido, sdo os tftulos mais comumente usados como benchmark. Em 
alguns mercados, a exemplo da Suka, da Italia e de Portugal, a libor, 
expressa em moeda local, tambem é empregada como taxa basica. A 
substituicdo da taxa de juros do tesouro nacional por uma cotacdo de 
mercado, quando ocorre, busca superar a limitacdo da baixa negociabilidade 
dos tftulos ptiblicos locais. 

Teoria dos Mercados Segmentados 

Esta teoria estabelece que o potencial de demanda deve ser diferenciado por 
causas "naturals" (ou estruturais) e regulatorias. Por causas "naturais" 
entende-se a existencia de determinados grupos de investidores quoconcen-
tram suas transacoes em segmentos especificos do mercado, demandando 
estruturas de prazo de acordo corn as respectivas necessidades futuras de 
caixa. Assim, ndo se pode negligenciar o fato de que investidores ins-
titucionais (fundos de pensdo e seguradoras) concentram suas aplicacoes em 
tftulos de prazos relativamente mais longos, enquanto que outros adminis-
tradores de recursos preferem tftulos de menor prazo de maturacdo, a 
exemplo dos bancos comerciais e dos call money funds. Existem outras 
situacoes menos obvias de segmentacdo de mercado, tais como fundos de 
investimento especializados em ativos de alto risco ou geograficamente 
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localizados, assim como investidores que preferem ativos de setores que 
permitam servir de hedge ao seu portfolio operacional. 

A segmentacao decorrente de aspectos regulatorios é aquela de natureza 
legal, que restringe o acesso do investidor a titulos de determinado grupo de 
emissores. Diversos paises estabelecem restricoes a compra de securities de 
alto risco de credito por parte de seus fundos de pensao e seguradoras, 
buscando assim reduzir o risco de incapacidade de cumprimento de suas 
obrigacties contratuais por causa de uma tomada de posicao financeira 
excessivamente arriscada. 

No tocante a titulos emitidos por emissores de paises da America Latina de 
rating abaixo do nivel considerado de seguranca de investimento, a restricao 
regulatoria implica uma limitacao do potencial de aquisicao e de negociacao 
de papeis dessa regido. Os efeitos de tal restricao sao: a) elevacao do custo 
potencial de captacdo primaria, em virtude da incorporacao de urn maior 
premio relativo a probabilidade de perda de capital quando da realizacao de 
lucros (ou de prejuizos) antes do prazo de vencimento (resultado da baixa 
liquidez); b) reducao do potencial de apreciacao dos titulos no mercado 
secunclario; e c) menor difusdo de informacoes relativas ao mercado latino-
americano comparativamente ao europeu e ao norte-americano. Quanto ao 
ultimo aspecto, vale a pena assinalar que diversas instituicoes financeiras 
internacionais vem fazendo um nothvel trabalho de pesquisa, projecao e 
divulgacao de informacoes de mercados emergentes, permitindo uma visi-
bilidade e transparencia de informacoes nunca antes vista. 

Risco de Credito 

O investidor racional, diante de duas alternativas de investimento que 
produzam a mesma expectativa de taxa de retorno, deveth optar por aquela 
de menor risco. Assim, sua contrapartida no sentido de assumir maior nivel 
de risco é uma taxa de remuneracdo tambem maior, adequada a incerteza 
quanto ao efetivo retorno da aplicacdo. 

Enquanto o analista do mercado de awes busca definir o valor de uma 
empresa a partir das projecoes de lucratividade, o analista de credito busca 
inferir a capacidade de uma instituicao honrar os seus creditos junto aos 
credores. 

A analise do risco de credito, ou rating, busca identificar qual a proba-
bilidade de inadimplencia de urn determinado titulo. Dado o pais a que se 
circunscreve urn tomador de recursos, o risco de credito é funcao do "risco 
pais" e do "risco comercial". 
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0 "risco pais" surge quando o emissor assume uma divida em uma moeda 
diferente daquela de curso forcado em seu pais de origem. Tal risco busca 
dimensionar se o estagio de estabilidade economica de uma determinada 
nacao sugere a possibilidade de surgimento de problemas de natureza 
economica (cambial, fiscal e monetaria) e politica que impliquem restricao 
a saida de divisas do pais no futuro. Assim, a analise prospectiva de "risco 
pais" depende da consideracao de indicadores economicos e financeiros, e 
tambem do juIzo de valor dos analistas quanto a capacidade politica e ao 
interesse das autoridades politicas e econornicas de implementarem os 
ajustes necessarios a estabilizacao de precos e a sustentabilidade do processo 
de crescimento economico no longo prazo. Outro fator que vem sendo 
crescentemente considerado é o grau de comprometimento e interesse de 
uma potencia economica para corn uma determinada economia. 5  

Cumulativamente ao "risco pais", os analistas de credito fazem julgamentos 
acerca das perspectivas financeiras e comerciais do titulo de divida da 
entidade analisada, caso o emissor seja uma empresa. Por causa da cumula-
tividade de riscos é que o melhor rating de titulos de divida de um pais é 
definido como aquele do respectivo governo federal, posto que a adminis-
tracao publica federal nao incorre em business risk, ou "risco comercial". 

A exemplo da analise de risco macroeconomico, a analise microeconomica 
leva em consideracao projecOes quantitativas acerca da solidez economica 
e financeira da empresa e do potencial do setor em que esta se localiza, bem 
como o diagn6stico da capacidade do corpo executivo no sentido de imple-
mentar as medidas necessarias ao fortalecimento da empresa, alem da 
identificacao dos fatores de competitividade e da sensibilidade da empresa 
a fatores externos (a politica economica local, o aparato regulatorio domes-
tico etc.). 

A titulo de ilustracao, a Tabela 2 reflete os conceitos de risco de credito 
adotados pela Moody's, lider do mercado de concessao de ratings ao lado 
da Standard & Poor's. Observe-se que a classificacao relaciona-se corn a 
qualidade do titulo, que esta diretamente associada ao emissor. Diferentes 
series de titulos de urn mesmo emissor, desde que fornecam garantias 
diferenciadas aos credores, podem obter classificacoes de risco de credito 
tambem distintas. 

Como os ratings dos titulos refletem a probabilidade de default, nao deve 
ser surpresa a correspondencia entre a classificacao de risco de credito e a 

5 Este aspecto ajuda a explicar, ao menos parcialmente, par que pulses coma Mexico e Russia dispiiem 
de classificacao de risco de credito superior a do Brasil. 
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TABELA 2 

Classificacao de Risco de Credito da Moody's 

Aaa 

Thulos classificados como Aaa sao julgados como os de melhor qualidade, pois 
carregam o menor risco de inadimplencia possivel. 0 pagamento das 
obrigacoes financeiras esta protegido por uma larga ou excepcionalmente 
estavel margem, sendo muito baixa a probabilidade de que a empresa venha a 
ser fundamentalmente impactada por fatores externos. 
Aa 

Bonds classificados como Aa sac) julgados como de alta qualidade por qualquer 
padrao. Juntamente com o grupo Aaa, eles formam o grupo chamado de bonds 
de alta qualificacao, estando classificados abaixo de Aaa porque suas margens 
de protecao nao sao tao grandes ou tao estaveis quanta a desta classificacao, 
implicando riscos alga maiores no longo prazo. 
A 

Thulos classificados como A possuem muitos dos atributos favoraveis de 
investimento e sao considerados obrigacoes de qualidade media superior. Os 
fatores de seguranca ao principal e aos juros sao considerados adequados, 
porem admite-se a maior suscetibilidade a fatores diversos no futuro. 
Baa 

Tal classificacao é atribuida a titulos de risco media, ou seja, nem sao altamente 
protegidos nem escassamente seguros. A protecao aos encargos financeiros e 
ao principal é modesta e, portanto, nao existe salvaguarda durante as futuras 
fases ciclicas da economia. E o nivel minima para a aplicacao ser considerada 
como nivel de investimento. 
Ba 

Sao julgados como possuidores de caracteristicas especulativas, ou seja, o 
investidor deve estar ciente da maior possibilidade de default. 

B 

Bonds classificados como B carecem das caracteristicas desejaveis dos 
investimentos. A cobertura do principal e dos juros é pequena, assim como a 
perspectiva de manutencao dos outros termos do contrato. 

Caa 

Bonds classificados como tal sao de padrao inferior. Tais emiss5es podem estar 
em default ou existem elementos que sinalizam o perigo de descumprimento 
das obrigacoes financeiras. 
Ca 

Sao considerados titulos especulativos e de altissimo risco. Tais emissoes 
estao com frequencia em default ou apresentaram outras caracteristicas 
desfavoraveis ao longo da vida do titulo. 
C 

Sao os titulos de pior classificacao, existindo perspectivas minimas de evolucao 
em direcao ao nivel de investimento.  

Fonte: Moody's Investor Service, citado em Brealey e Myers (1988, Cap. 23). 
Nota: Para cada um dos niveis acima existem fres divisoes, como, por exemplo, Aa 1, Aa2 e Aa3, com o 
numero 1 indicando o melhor posicionamento. 
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rentabilidade potencial (ou prometida) quando se adquire urn bond. Dada a 
probabilidade de default, a rentabilidade esperada do titulo é definida como: 

E(YTMit)= ( 1  — P)(rbt + spreadit) + (13)(rdt) 	 ( 1 ) 

onde: 

E(YTAIs s) = retorno esperado do titulo i na data t, cujo vencimento se 
dard em n anos; 

p = probabilidade de default; 

rbs  = rentabilidade da taxa benchmark, em t, para o prazo de n anos 
(na maioria das vezes, a taxa do titulo do governo federal do pals da 
moeda em que o titulo é expresso); 

spreads  = premio de risco da operacao; e 

rds  = taxa de retorno em caso de default. 

Na situacao de inadimplencia do devedor, os bondholders (investidores), 
individualmente ou devidamente representados pelo trustee,6  deverao tomar 
as medidas cabiveis para o ressarcimento dos prejuizos, as quais vao desde 
o reescalonamento da divida, apostando-se na capacidade de sobrevivencia 
do emissor no longo prazo, ate a participacao no rateio dos ativos da empresa 
em caso de decisdo judicial ou falencia do emissor. 

Caso admitamos que rd seja igual a zero (perda total limitada aos juros), 
podemos deduzir urn conceito teorico, a probabilidade de default presumida 
pelo investidor na hipotese de perda da renda de juros. Trata-se, evidente-
mente, de urn indicador essencialmente teorico que ajuda a identificar qual 
a probabilidade de default implicita em determinado titulo, posto que, em 
caso de inadimplencia, a rentabilidade efetiva pode ficar entre a taxa 
prometida (mais encargos de mora) e -100% (perda total de capital). 

Como supomos que rd seja igual a zero, a equacao (1) pode ser reescrita 
colocando-se p em evidencia: 

P = [(rbt + spreadit) — E(YTMit)ll(rbt + spreadit) 
	

(2) 

6 Figura juridica que representa os detentores de determinado bond. 
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Tomando como referencia as mais recentes emissoes do Brasil, devemos 
adicionar ainda algumas outras hipoteses para a determinacao da proba-
bilidade de default implicita. 0 valor de E(YTMi t) do Brasil deve ser superior 
ao valor equivalente da remuneracao esperada de titulos de emissores de 
melhor qualidade de risco de credit°. Caso as rentabilidades esperadas 
desses emissores fossem iguais as do Brasil, elas seriam preferiveis por 
implicarem menor risco. Assume-se que o valor de E(YTMi i) do Brasil seja 
equivalente a rentabilidade prometida do Chile para o mesmo prazo equi-
valente. 0 Chile é a tinica nacao latino-americana que dispOe de rating de 
nivel de investimento pelas duas maiores empresas do setor, a Moody's e a 
Standard & Poor's. Na ausencia de cotacoes chilenas, utilizam-se informa-
cOes referentes a emissores europeus de rating proximo ao do Chile. 
Ressalta-se que a probabilidade presumida de default de emissores de rating 
equivalente ao do Chile (Baal e A-) é superior a zero, porem inferior ao do 
Brasil. Assim, a rentabilidade esperada de titulos de divida do Brasil de 
mesmo prazo continuaria acima da taxa de retorno do titulo daquele tipo de 
emissor pelo mesmo prazo equivalente. 

Como o custo de captacao de qualquer emissor é expresso pela taxa basica 
mais o prernio de risco, a equacdo (2) pode ser expressa da seguinte forma: 

p = [spread Brasil — spread (Baal, A-)]/(rd + spread Brasil) 	(2') 

Apesar de se reconhecer o grau de arbitrariedade das hipoteses adotadas, 
elas propiciam resultados bastante interessantes, apresentados na Tabela 3, 
onde se pode observar que: 

a) 0 indicador de probabilidade de inadimplencia vein declinando consis-
tentemente desde que o Brasil retornou ao mercado corn a operacao de V 80 
bilhOes em maio de 1995. Deve-se levar em conta que, a medida que o prazo 
de vencimento cresce, a probabilidade de default deve tambem aumentar. 
A operacdo em ienes de 1995 marcou a reabertura do mercado de emissoes 
internacionais a emissores latino-americanos apps a crise cambial mexicana 
de dezembro de 1994 e — por isso — carregou uma probabilidade maior de 
inadimplencia. 7  Naquele momento, que tambern marcava o retorno do 
Brasil como emissor de divida nova na decada de 90, o maior spread refletia 
a necessidade de uma boa aceitacao pelo mercado, o que efetivamente 
ocorreu. 

7 lronicamente, desde entoo o iene passou por uma importante desvalOriza4t70 em relay& ao Mar. 
Em conseqiiencia, uma operacc70 que seria teoricamente "cara" acabou tendo um custo real 
negativo para 0 Brasil em Mares equivalentes, ou seja, o valor presence em dolar dos pagamentos 
ficou abaixo do valor em Mares equivalentes recebido quando do desembolso por parte do agente 
financeiro. 
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TABELA 3 

Emissoes do Brasil — 1995/97 
EMISSAO 	DATA DE PRAZO 	TAXA DE 	SPREAD SPREAD PROBABI- 

LAKA- DE MATU- RETORNO DO TITULO PRESUMIDO LIDADE DE 
MENTO RAO° AO INVES- DO BRASIL DE UM 	DEFAULT 

(Anos) 	TIDOR EM NO LAKA- EMISSOR IMPLICITA 
TITULOS DO MENTO 	(Baa) DA (%), DADO 
BRASIL NO 	(%) 	AMERICA OUE rd= 0 

LAKA- 	 LATINA 
MENTO 	 (%) 

(%) 
(A) 	 (B) 	(C) 	[(B) - (C)]/(A) 

Y 80 bilhaes 25.05.95 2 6,00 4,41 1,50 48,5 
DM 1 bilhao 21.06.95 3 9,00 3,85 2,00 20,6 
Y 30 bilhaes 05.03.96 5 5,50 3,00 1,10 34,5 
£ 100 milhoes 29.05.96 3 9,75 2,50 1,20 13,3 
US$ 29.10.96 5 8,875 2,65 1,00 18,6 
DM 04.02.97 10 8,00 2,30 1,30 12,5 
Obs.: Nii0 foi incluida a operacao de euroescudos portugueses de 20.04.96, em virtude da nao identificacdo 
de outra emissao comparavel. Os valores de (C) foram extraidos do banco de dados do Departamento de 
Captagao de Recursos da Area Financeira e Internacional do BNDES. 

b) A probabilidade de default é diretamente proporcional a solidez macroe-
conomica do pals cuja moeda é tomada como referencia, o que deve ajudar 
a explicar, em alguma medida, a menor probabilidade de inadimplencia em 
libras esterlinas comparativamente a operacOes em ienes japoneses. 

c) A taxa de retorno para o investidor e o spread, em termos absolutos, nao 
sao os melhores indicadores de probabilidade de default, mas sim uma 
relacao como a proposta em (2'). 

0 investidor esta sempre interessado em identificar a rentabilidade esperada 
de um determinado titulo de divida, dadas a probabilidade de default e a 
remuneracao prometida caso nao haja qualquer interrupcdo do fluxo de 
obrigagoes financeiras do devedor para o credor. Assim, a nao-inadimplen-
cia implica um ganho adicional acima do esperado, porem representa o 
fortalecimento do nome de um determinado emissor frente aos seus poten-
ciais investidores. Espera-se, portanto, que em novas emissoes o risco de 
inadimplencia e, consequentemente, o spread venham a ser reduzidos, 
adequando-se as condicoes de custos dos emissores tradicionais. A Tabela 
4, reproduzida de Copeland, Koller e Murrin (1996, p. 261), apresenta os 
resultados de uma pesquisa de probabilidade de default originariamente 
publicados em Altman (1989). Os numeros podem ser entendidos como uma 
proxy para o limite mais favoravel de probabilidade de inadimplencia que 
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TABELA 4 

Probabilidade Cumulativa de Default de Bonds Emitidos 
entre 1971 e 1987 
(Em `)/0) 

RATING ORIGINAL DA STANDARD & POOR'S 

NUMERO DE ANDS DE VENCIMENTO 

1 2 3 4 5 

AAA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
AA 0,00 0,00 1,81 2,20 2,33 
A 0,00 0,31 0,71 0,71 0,71 
BBB 0,04 0,29 0,46 0,46 0,91 
BB 0,00 0,62 1,25 1,56 1,84 
B 1,98 2,88 3,60 7,69 11,53 
CCC 2,99 5,78 9,52 30,22 31,17 

Fonte: Copeland, Koller e Murrin (1996, p. 261). 

urn emissor de determinado rating pode atingir. 0 principio de remuneracao 
pelo risco incorrido, contudo, faz corn que a margem demandada pelo 
investidor esteja freqiientemente associada a cenarios mais pessimistas de 
nao cumprimento das obrigagoes financeiras. Caso contrario, os spreads 
para operacoes de 1 ano de emissOes de AAA, AA e A deveriam ser identicos, 
o que nao ocorre no mundo real. Alan disso, verifica-se urn fato surpreen-
dente: de 1971 a 1987 a taxa de inadimplencia de emissores AA foi apenas 
menor que aquelas do tipo B e CCC. 

3. Urn Modelo Sintetizador 

Na sec -do anterior, expusemos os diversos fatores determinantes das taxas 
de juros a termo. Nosso objetivo agora sera o de elaborar urn modelo onde 
deverao estar sintetizados os elementos antes assinalados. A exemplo do 
que foi especificado, a rentabilidade de urn titulo i é definida pela taxa 
benchmark para o mercado ern considerayao para o prazo de vencimento 
equivalente ao do titulo i mais o spread: 

rbs  + spreadis 	 (3) 

onde ris  é a taxa de retorno do titulo i no lancamento ("rentabilidade 
prometida"). 

0 spread é funao de diversos elementos: 

51 

spreads  =f [n, (Pets  t+n Ps), rating,, (ratinges+i,t+„), L(ratings, B,), u] 
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sendo que: of (...)lan) > 0; of (...)la (Pen I-1-n- Po)> 0]; of (...)la ratingt  < 0); 
(a f (...)la ratinge 1+ 1,1+0 < 0; of (...)laL) < 0; aL/a(rating) < 0; aL/a(B) < 0. 

Os simbolos sao definidos como: 

n = prazo de vencimento do titulo; 

Pe  b t+n = expectativa de inflacao media entre os periodos t e t+n; 

Pt  = nivel corrente de inflacao; 

ratingt  = nivel de risco de credito corrente (supoe-se que o maior 
rating, MA ou Aaa, valha nota 10, e que a partir desse nivel as notas 
sejam proporcionalmente declinantes); 

(ratingt+1,1+0 = expectativa de rating futuro (ate o vencimento do 
titulo); 

L = premio relativo ao nivel de liquidez esperado do titulo; 

B = estoque de divida do emissor i; e 

u = outros fatores. 

Em suma, quando da precificacdo de um titulo de renda, a taxa final pode 
ser decomposta nos seguintes fatores: 

a) a taxa benchmark para o mercado; e 

b) o spread, decomposto nos seguintes elementos: 

i) quanto maior o prazo de vencimento, maior deve ser o spread; 

ii) caso haja, no momento da precificacao, a expectativa de aumento da 
inflacao ao longo do tempo, isso deve implicar a incorporacao ao premio de 
risco de um seguro relativo a inflacao, mas, por outro lado, caso o mercado 
esteja convencido de que a inflacao tende a declinar, o spread devera ser 
ajustado para baixo, relativamente as cotaceies anteriores; 

iii) quanto melhor o nivel corrente de classificacao de rating, melhores 
devem ser as condicoes financeiras a serem obtidas; 
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iv) caso haja a perspectiva de que o rating venha a mudar ao longo da vida 
do titulo, tal expectativa devera ser incorporada ao spread do tftulo: digamos 
que dois paises de rating BB vao ao mercado fazer uma emissao internacio-
nal ao mesmo tempo; supondo que todos os demais fatores sejam identicos 
para ambos os emissores, aquele que contar corn perspectivas mais favor& 
veis de upgrade de nivel de classificacao de risco de credit° devera captar 
em condicOes financeiras mais vantajosas; 

v) quanto mais liquid° for o mercado secundario de determinado titulo, 
menor deve ser o spread; admite-se que a liquidez de urn papel deve ser 
proporcional ao estoque de titulos emitidos e nao vencidos num determinado 
mercado e que, alem disso, colocacCies de melhor risco de credito devem ser 
mais negociadas do que aquelas de pior risco; a combinacao de fatores 
explica por que os governos brasileiro, argentino e mexicano tem seus titulos 
de divida externos mais negociados do que empresas dos mesmos paises, 
acentuando a diferenca de custo de captacao entre sovereign e corporate 
risks; 8  e 

vi) fatores diversos, dentre os quais podemos citar os movimentos nao 
antecipados de realizacao de lucros, o crescimento excepcional da demanda 
por titulos originados de determinada nag -do e/ou regido acima da media do 
mercado, a ocorrencia de externalidades que mudam os termos de troca de 
um pats corn o exterior ou mudam as perpectivas de performance de uma 
empresa, a estrategia de expansao de participacao em urn determinado 
mercado de agentes financeiros internacionais etc.; na experiencia brasileira 
recente, a agressividade de agentes financeiros, que buscam obter, ou 
mesmo manter, uma posicao de destaque em relacao aos emissores de um 
determinado pats, vem sendo urn indiscutivel fator de nivelamento do custo 
de captacao do Brasil em relacao ao Mexico e a Argentina. 

A questao do estoque de titulos como proxy de liquidez (logo, menor custo 
de captacao) precisa de uma qualificacao adicional, posto que o volume 
emitido afeta tambem a percepcdo de solvencia do emissor. Afinal, a medida 
que cresce o estoque de dividas, a capacidade de pagamento pode tambem 
ficar reduzida, caso nao sejam gerados ativos e constituida certa margem de 
seguranca. Ou seja, a partir de urn determinado volume de endividamento 
externo, é provavel que os investidores venham demandar o aumento do 
custo de captacao primaria ou mesmo rejeitar o titulo, dado que estariam 

8 De faro, a classificacao de risco de credit() é, em muitos casos, identica para emissores de risco 
soberano e aqueles de risco setor privado. Cabe ao mercado fazer a diferenciacao de custos 
adequada a percepcao de risco subjacente a taulos de emissores dtferentes. 
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disponiveis elementos sinalizadores de declinio da qualidade de risco de 
credit°. 

De forma geral, existe urn hiato de tempo que vai da data em que urn emissor 
faz uma tomada de precos entre agentes financeiros internacionais corn 
vistas ao lancamento de titulos no exterior ate o seu efetivo lancamento junto 
ao mercado. E tipico do mercado financeiro a rend° exageradamente 
otimista ou pessimista a urn evento nao antecipado. Em tais circunstancias, 
um nivel de spread anteriormente identificado como correto passa a apare-
cer impreciso, para mais ou para menos. 

A correcao ou nao da precificacao de urn titulo é algo que o desempenho do 
mercado secundario consegue demonstrar corn alguma precisao. 0 que deve 
importar, contudo, nao é o desempenho de poucos dias apps o lancamento, 
mas a capacidade do preco do titulo se sustentar por algumas semanas ap6s 
o lancamento, embora possam ocorrer oscilacoes eventuais. Apesar das 
criticas anteriormente feitas as informacOes oriundas de urn mercado de 
balcao, deve-se reconhecer que elas revelam de forma razoavel qual o teto 9 

 de custo de novas operacOes. 

Apenas corn o aprofundamento do mercado e a mais clara definicao da curva 
de retorno de investimentos do emissor, para o qual é necessaria uma 
estrutura representativa de titulos a diferentes prazos de vencimento, alem 
de expressos numa mesma moeda, é que os indicativos de mercado secun-
dario devem passar a ser instrumentos precisos quanto ao custo de novas 
emissoes em urn determinado ponto no tempo. 

4. Consideracoes sobre as Recentes Experiencias 
de Argentina, Brasil e Mexico' 

0 objetivo da presente secao é fazer uma breve analise do comportamento 
dos perfis de spreads, prazos e volumes dos titulos emitidos pela Argentina, 

9 Este é um porno clue deve suscitar alguma polemica, principalmente entre os agentes financeiros 
(pie acreditam (pie os indicativos de precos preparados pelas respectivas mesas de trading devam 
ser tratados como os mais "justos" dentre os disponlveis em um detenninado port() do tempo, 
embora a volatilidade de cotacoes preparados por diferentes instituicoes nao seja irrelevante. 0 
autor desconhece a existencia de qualquer estudo econometrico que corrobore, ou descarte defini-
tivamente, a proposicdo acima. 

10 Os indicadores de custo de captacdo, volume emitido e prazo de vencimento sun derivados do bunco 
de dados do Departamento de Capta•do de Recursos du Area Financeira e Internacional do BNDES, 
cujas fontes sdo o International Financing Review, o Wall Street Journal, o Financial Times, a Gazeta 
Mercantil e os boletins e relatorios de diversos bancos internacionais. Nossa amostragem apenas 
considera as colocacoes publicus ou privadas du Argentina, do Brasil e do Mexico levadas ao 
conhecimento pelas citadas publicaches. Eventuais diferencas entre os resultados 
apresentudos no presente texto e os indicadores publicados periodicamente pelo Banco Central do 
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pelo Brasil e pelo Mexico a luz dos desenvolvimentos te6ricos das sec -6es 
anteriores. Para tanto, sho apresentadas algumas informacoes que auxiliam 
o entendimento do comportamento individual de cada pals. 

Apesar de ter sido o precursor da crise da divida dos anos 80, o Mexico 
tambem foi o primeiro, dentre os paises latino-americanos que adotaram a 
moratoria na decada passada, a innplementar medidas mais fortes no sentido 
de estabilizar sua economia, em 1989. 0 fato de ter comecado seu processo 
de estabilizacao antes da Argentina e do Brasil rendeu-lhe urn diferencial 
positivo, corn a observada expansho do mercado internacional de bonds em 
direcao aos chamados mercados emergentes na decada de 90. 

Corn a clara disposicao do Federal Reserve de suavizar a sua politica 
monetaria para, ao mesmo tempo, revigorar o abalado sistema financeiro 
local e dar condicOes a uma revers -do ciclica mais substancial da economia 
norte-americana ao final dos anos 80 e inicio dos 90, o Mexico passou a se 
beneficiar de urn fluxo crescente de novos capitais, que buscavam ativos 
mexicanos expressos em moeda forte. Desde o primeiro momento, a busca 
por ativos mexicanos (e latino-americanos em geral) foi impulsionada pela 
queda das taxas de juros em Mar, estimulando os investidores a buscar 
alternativas que propiciassem maior rentabilidade relativamente hquelas 
disponiveis no mercado domestic°. Assim, a recuperach- o do mercado de 
bonds de paises latino-americanos respondeu, desde o inicio, a logica de um 
modelo de diversificacao de portfolio de investimentos quando a rentabili-
dade esperada em urn determinado ativo declina. Ou seja, direcionamento 
de parcela do capital a alternativas que permitam maior taxa de retorno, de 
modo a assegurar uma determinada rentabilidade-alvo. 

Apesar do amadurecimento do mercado, corn o surgimento de diversos 
nichos de investidores regionalmente localizados, ainda prevalece a chivida 
acerca da capacidade de sustentacho dos niveis correntes da demanda, caso 
ocorra uma mudanca brusca do quadro macroeconomic° internacional. 0 
epis6dio relativo a crise cambial mexicana de dezembro de 1994 traz alguns 
elementos interessantes. A queda do fluxo de capital para os tres paises em 
consideracao foi bastante acentuada, porem a recuperacao do mercado foi 
extremamente rapida, conforme indicam as estatisticas contidas no Grafico 
3 e na Tabela 6. 

Brasil devem-seu incorporucao du totalidade das colacucoes privadas realizudas por este. De forma 
gem!, as colocucoes privadus devem estur implicando custos maiores do clue as relatives as 
colocuVies publicus, a que fuz corn que nossas estimutivas upresentem menor spread punt emissaes 
brasileiras. Ademais, a calculi) do spread excluiu open:0es de floating rate notes de todos os pulses. 
As outrus varitiveis forcun calculadas pela totalidade das informacoes disponiveis. 
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De 1991 ao segundo trimestre de 1994, os spreads do Mexico eram, na 
media, os menores dentre os tres paises, seguidos da Argentina e do Brasil, 
nessa ordem. Neste period°, o diferencial a favor da Argentina em relacao 
ao Brasil correspondia fundamentalmente ao estagio de estabilizacao eco-
nomica. Enquanto o Plano Cavallo fora implementado em abril de 1991, o 
Plano Real somente seria introduzido a partir de 30 de junho de 1994, 
period° em que a diferenca de spreads entre ambos os paises acompanhava 
a diferenca de ratings atribuidos a cada um deles. 

A performance relativa do Brasil comeca a melhorar significativamente a 
partir do primeiro trimestre de 1993, acompanhando a evolucao favoravel 
da renegociacao da divida externa, que viria a ser assinada em janeiro de 
1994, embora o pais continuasse a arcar corn urn onus adicional frente aos 
outros dois paises. Com  a identificacao dos problemas cambiais que Mexico 
e Argentina estariam por vivenciar, o premio de risco medio das emissoes 
brasileiras comeca a apresentar significativa melhoria, enquanto os valores 
dos demais se deteriora. Os dois primeiros trimestres de 1995 foram ainda 
impactados pela aversao do investidor ao ambiente de incertezas associado 
a crise cambial mexicana de dezembro de 1994, fazendo baixar acentuada-
mente o volume de novas emissOes. A mais importante operacao do period() 
foi a emissao de 80 bilhoes do governo brasileiro em maio de 1995 
anteriormente referida. Os dois tiltimos trimestres de 1995 foram caracteri- 

GRAFICO 2 

Argentina, Mexico e Brasil: Evolucao dos Spreads Medios 
(Em Basis Points) 
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Fonte: Banco de dados do Departamento de Captacao de Recursos da Area Financeira e Internacional 
do BNDES, a partir de informacoes do International Financing Review, Financial Times, Gazeta Mercantil 
e Wall Street Journal. 
Obs.: 0 calculo do spread medio apenas leva em consideracao os titulos de renda fixa. 
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zados pela baixa presenca de emissores estatais do Brasil e pela maior 
presenca de bancos privados, atraidos pelas oportunidades de arbitragem 
entre a remuneracao paga em moeda estrangeira e o rendimento potencial 
em reais. 0 resultado inevitavel foi o aumento do spread medio pago pelo 
emissor brasileiro e o nao acompanhamento do fenomeno de alongamento 
de prazos na mesma magnitude dos obtidos por Argentina e Mexico. 

0 ano de 1996 marca a confirmacdo da sensivel melhoria de percepcdo do 
•risco Brasil. Um fato que difere este ano dos demais é a maior frequencia 
corn que os bancos e empresas privadas de primeira linha e as empresas 
estatais federais passam a recorrer ao mercado externo, resultando em 
melhoria da imagem de qualidade do tomador de recursos externos junto 
aos investidores internacionais. Nos primeiro e terceiro trimestres, o 
prernio de risco medio incorrido por brasileiros em seus titulos de taxa 
de juros fixa foi inferior ao de mexicanos e argentinos, sendo que o Brasil 
tinha conseguido atingir os melhores niveis de spread de 1994 já no 
terceiro trimestre de 1996, enquanto ate entao os demais paises ainda rid() 
tinham retornado aos melhores niveis de premio de risco pre-crise cam-
bial mexicana. 

• 
Observou-se tambern significativa melhoria da estrutura de prazos. A evo- 
lucao do prazo medio de novas emissoes brasileiras é ascendente desde o 

GRAFICO 3 

Argentina, Mexico e Brasil: Volume Emitido de Bonus 
(Em US$ Milhoes Equivalentes) 

—0— Argentina 

—A— Mexico 

—0-- Brasil 

Fonte: Banco de dados do Departamento de Captacao de Recursos da Area Financeira e Internacional 
do BNDES, a partirde informacoes do International Financing Review, Financial Times, Gazeta Mercantil 
e Wall Street Journal. 
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segundo trimestre de 1995, devendo crescer ainda mais, admitindo-se que 
Brasil tende,a acompanhar os limites de prazo dos demais paises em 

considern E ao.  fato, tambem, que os governos do Mexico e da Argentina 
conseguiram alongar seus prazos consideravelmente, embora as empresas 
privadas desses paises nao tenham tido desempenho tao born. Observe-se 
que o grafico de prazo medio de vencimento de novas emissOes adota a 
hipotese de nao exercicio da clausula de put pelo investidor, ou seja, sem a 
possibilidade de que este exerca a opcdo de resgate antecipado. Caso se 
admita o exercicio da opcdo, o prazo medio de vencimento declina, tal qual 
mostra a Tabela 5. 

O volume de novas emissOes tambem apresenta trajetoria notavel, sendo 
que a recuperacao do mercado aos efeitos da crise cambial do Mexico, de 
dezembro de 1994, foi surpreendentemente rapida em vista da experiencia 
corn a crise da divida dos anos 80. Embora o influxo de recursos ainda esteja 
condicionado pelo estagio cfclico diferenciado entre poises desenvolvidos 
e nao-desenvolvidos, espera-se que o aprofundamento das rein -6es de 
mercado, dos tiltimos anos, produza efeitos de longo prazo, tornando o 
acesso do emissor regional menos sensivel a mudancas conjunturais. 

Enfim, mesmo possuindo classificnao de risco de credit() inferior ao da 
Argentina e do Mexico em pelo menos uma das empresas de rating de maior 

GRAFICO 4 

Argentina, Mexico e Brasil: Prazo Medio (sem Put) 
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Fonte: Banco de dados do Departamento de Captacao de Recursos da Area Financeira e Internacional 
do BNDES, a partirde informagdes do International Financing Review, Financial Times, Gazeta Mercantil 
e Wall Street Journal. 
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TABELA 5 

Argentina, Mexico e Brasil: Captacao de Recursos Externos 
- Indicadores Diversos - 1991/96 

ARGENTINA 

1991 	 1992 	 1993 

1 2 	22 	39 	49 	1 2 	22 	32 	49 	1 2 	29 	32 	42  
Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. 

Spread Medi° - 381 	- 500 449 449 	394 381 527 - 	305 330 

Prazo Medi° (sem put) - 1,5 	- 2,8 3,7 3,5 	3,9 4,6 3,5 - 	4,8 7,4 

Prazo Medi° (corn put) - 1,5 	- 2,8 3,7 3,5 	3,9 4,6 3,5 - 	4,8 7,4 

NOmero de Operacoes - 1 	- 6 2 7 	7 4 5 - 	13 17 

Volume Captado - 15 	- 750 150 310 	559 430 360 - 	1.802 3.010 

1994 1995 1996 

1 2  22 	39  42  1 2  22 	32  49  1 2  22 	39  42  
Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. 

Spread Media 310 321 	292 389 - 281 	346 409 435 381 	401 357 

Prazo Medi° (sem put) 5,1 3,1 	2,7 5,3 - 3,9 	5,1 5,8 5,5 8,0 	5,1 9,1 

Prazo Medi° (corn put) 5,1 3,1 	2,7 5,3 - 3,8 	5,1 5,8 5,5 7,9 	4,5 7,4 

Numero de Operacoes 9 8 	10 12 - 3 	5 12 12 16 	13 19 

Volume Captado 1.140 904 	728 2.044 - 1.473 	1.105 1.581 3.317 2.849 	1.828 4.121 

MEXICO 

1991 1992 1993 

1 2  22 	32  42  1 2  22 	32  49  1 2  22 	32  49  
Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. 

Spread Medi° 	318 594 179 386 385 385 256 373 357 311 312 307 

Prazo Medi° (sem put) 4,0 	5,0 	7,5 	5,9 	3,7 	7,0 	7,3 	5,1 	5,0 	6,7 	5,3 	10,5 

Prazo Medi° (corn put) 4,0 	5,0 	7,5 	5,9 	3,7 	7,0 	7,3 	5,1 	5,0 	6,7 	5,3 	10,5 

Numero de Operacoes 3 	3 	3 	12 	4 	4 	4 	17 	6 	3 	9 	14 

Volume Captado 	386 650 275 822 330 458 750 2.015 948 375 908 1.640 

1994 	 1995 	 1996 

1 2 	22 	32 	42 	1 2 	22 	32 	42 	1 2 	22 	32 	49  
Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. 

Spread Medio 	223 347 353 471 420 300 348 407 430 357 399 279 

Prazo Medi° (sem put) 6,4 	3,2 	6,2 	3,0 	6,5 	2,0 	2,5 	5,0 	5,6 	8,3 	7,0 	6,5 

Prazo Medi° (corn put) 6,4 	3,2 	6,2 	2,7 	6,5 	1,5 	2,5 	5,0 	5,6 	8,3 	6,7 	6,5 

NOrnero de Operacoes 12 	3 	7 	4 	1 	4 	5 	1 	11 	9 	10 	5 

Volume Captado 	2.925 415 1.040 435 137 776 2.299 699 3.276 2.734 9.771 1.228 

(continua) 
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BRASIL 

1991 	 1992 	 1993 

1 2 	22 	39 	42 	1 2 	29 	32 	49 	1 2 	22 	32 	42  
Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. 

Spread Medio - - 	609 546 559 466 	516 586 614 575 	467 425 

Prazo Medio (sem put) - - 	3,4 2,6 2,3 2,9 	3,4 2,9 3,3 2,9 	4,3 4,3 

Prazo Medio (corn put) - - 	3,4 2,6 2,3 2,9 	3,4 2,9 3,1 2,8 	4,1 3,8 

Numero de OperacOes - - 	4 6 11 23 	4 10 15 22 	18 30 

Volume Captado - - 	555 850 945 1.705 	320 475 962 1.305 	1.600 2.249 

1994 1995 1996 

1 2  22 	39  49  1 9  22 	32  49  1 2  22 	39  49  
Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. Trim. 

Spread Medio 368 470 443 396 296 420 411 425 381 386 374 304 

Prazo Medio (sem put) 4,5 3,0 3,5 3,7 4,5 2,0 2,6 3,7 4,8 5,5 4,9 6,5 

Prazo Medio (corn put) 3,0 3,0 2,9 3,0 4,5 2,0 1,8 2,5 3,8 3,9 3,9 4,5 

Nornero de OperagOes 20 2 8 36 4 19 20 30 20 31 32 38 

Volume Captado 1.320 76 495 2.400 177 3.103 1.174 2.359 2.579 3.582 2.407 4.804 

Fonte: Banco de dados do Departamento de Captacao de Recursos da Area Financeira e Internacional do 
BNDES, a partir de informacties da Gazeta Mercantil, International Financial Review, Financial Times, Wall 
Street Journal e relatorios de diversos bancos. 
Obs.: Prazo medio (sem put) = prazo medio adotando-se a hipotese de nao exercicio da clausula de put; 
e prazo medio (corn put) = prazo medio adotando-se a hipotese de exercicio da clausula de put. 

destaquel 1  (ver Tabela 6), o Brasil conseguiu captar em condicoes ate 
melhores do que os demais paises em 1996. Isso implica que na avaliacao 
dos determinantes de custo de captacao deve estar sendo levada em consi-
deracao nao apenas o diagnostico do risco de credit() corrente, mas tambem 
a percepcdo do investidor acerca da evolucao futura do rating do Brasil. 

Fatores comuns a todos os paises, como a mudanca de expectativas infla-
cionarias em determinada unidade cambial (US$, DM ou V), o crescimento 
(declinio) da demanda internacional por high-yield bonds quando decrescem 
(crescem) as taxas nominais de juros nos 'Daises desenvolvidos, entre outros, 
afetam em maior ou menor proporcao todos os paises, explicando por que 
entre diversos pontos do Grafico 2 os premios de risco apresentam simila-
ridade de tendencia. 

11 Em 02.04.97, a Standard & Poor's revisou positivamente a classificagla de risco de credit° do Brasil 
e du Argentina. Corn isso, de uma certa forma a empresa de rating vein sancionar as expectativas 
dos investidores, parent continua existindo uma diferenca de um nivel entre as classificacOes da 
Argentina e do Mexico (agora identicas pelo criteria du Standard & Poor's) e a do Brasil, em clue 
pesem a semelhanca dos premios de riscos e a major estabilidade do Brasil no processo de 
alongamento de prazos. 
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TABELA 6 

Indicadores da America Latina: Ratings — 1992/97 

PAIS 	1992 	 1993 	 1994 

42 	1 2 	22 	32 	42 	1 2 	22 	32 	42  
Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 

Brasil 	B2/NR 	B2/NR 	B2/NR 	B2/NR 	B2/NR 	B2/NR 	B2/NR 	B2/NR 	B2/NR 

Argentina 	B1/NR 	B1/NR 	B1/NR 	B1/NR 	B1/NR 	B1/NR 	B1/NR 	B1/NR 	B1/BB- 

Mexico 	Ba2/BB+ Ba2/BB+ Ba2/BB+ Ba2/BB+ Ba2/BB+ Ba2/BB+ Ba2/BB+ Ba2/BB+ Ba2/BB+ 

1995 	 1996 	 1997 

	

1 2 	22 	32 	42 	1 2 	22 	32 	42 	1 2 	22  

	

Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 	Trim. 

Brasil 	B1/B 	B1/B 	B1/B+ 	B1/B+ 	81/8+ 	131/B+ 	B1/B+ 	B1/B+ 	B1/B+ 	B1/BB- 

Argentina 	B1/BB- 	B1/BB- 	B1/1313- 	B1/BB- 	BIBB- 	B1/BB- 	B1/BB- 	B1/BB- 	B1/BB- 	131/BB 

Mexico 	Ba2JBB Ba2/BB Ba2/BB Ba2/BB Ba2/BB Ba2/BB Ba2/BB Ba2/BB Ba2/BB Ba2/BB 

Fontes: JP Morgan Securities Inc., Latin American credit ratings, Emerging Markets Research, New York, diversos ntimeros; 
Salomon Brothers, Guide to developing country credits: an overview of economic and political fundamentals, Emerging 
Markets Research, Sep. 1993; e BNDES, Relatorio trimestral de mercado financeiro internacional, diversos numeros. 

5. Observacc3es Conclusivas 

0 objetivo do presente texto foi o de formalizar o entendimento teorico 
acerca dos fatores determinantes do custo de captacao externa por meio de 
titulos de divida, que permitiu o desenvolvimento de urn modelo simplifi-
cado e uma breve analise comparativa dos desempenhos de Argentina, 
Brasil e Mexico. 

0 custo de emissao externa deve estar associado a combinacao das percep-
cOes de risco corrente e futuro das emissoes externas, assim como a sinto-
nizacao do premio de risco aos fatores determinantes do comportamento 
futuro da inflacao e da taxa de juros real expressas na unidade cambial de 
referencia dos titulos. No tocante ao mercado latino-americano, o investidor 
parece estar antecipando uma reducao das diferencas de rating entre os 
'Daises ora considerados. A nao frustracao das expectativas do investidor, 
tanto aquelas a nivel macroeconomic° quanto as relacionadas ao potencial 
das empresas locais, é fundamental para a manutencao nao apenas da 
tendencia corrente de reducao do premio de risco, como tambern da propria 
fonte externa de recursos como uma alternativa permanente. 
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