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INTRODUCAO

Nos anos 70, com o final do padriio ddlar-ouro e a adogdo de taxas de cdmbio e
juros flutuantes, fica explicita a questdio da possibilidade de ajustes abruptos e inesperados
no cambio.

No inicio dos anos 80, a politica adotada pelo Estados Unidos foi a do délar forte,
que trabalhava com uma valorizagio excessiva dessa moeda e altas taxas de juros,
estratégia que causou uma crise de liquidez sem precedentes nos mercados internacionais
de capitais. O crescimento das taxas de juros jogou o dnus do ajuste sobre os devedores -
especialmente para os paises da América Latina. Consequentemente, tendo em vista as
dificuldades de pagamento que se estabeleceram, geraram-se impactos sobre os bancos
credores que haviam avangado recursos através de créditos consorciados. Seguindo a
perspectiva da resolu¢io da problematica do pagamento das dividas externas dos paises
devedores, as politicas de ajuste defendidas pelo FMI pregavam a geragio de superavits
comerciais para pagar o servi¢o da divida, o que transformou estes paises em exportadores
liquidos de recursos reais, em detrimento do crescimento do mercado interno.

A partir da segunda metade dos anos 80, a desvaloriza¢do do délar (politica do dolar
fraco), articulada a novos mecanismos financeiros que envolveram esquemas de hedge,
bem como a emergéncia dos investidores institucionais enquanto principais detentores de
liquidez, geram uma situagdo diferente. Estes fatores, aliados a processos de
desregulamentagfio de mercados e de interrelagio entre os mercados de créditos e de
capitais, engendraram um excesso de liquidez, em busca de valorizaggo.

Nessa configuragéio, a politica de ajuste indicada para os paises da América Latina
passou a prescrever a necessidade de absor¢do de recursos externos com altas taxas de
arbitragem, o que transformou esses paises em absorvedores de capital financeiro. Nesse
contexto estavam articuladas as politicas de ajuste da América Latina, vinculadas
especialmente ao receituario do chamado “Consenso de Washington”.

Essas diretrizes foram colocadas pelos membros dos organismos internacionais de
financiamento (FMI, BID, Banco Mundial), funcionarios do governo americano e

economistas latino-americanos, em reunido realizada em 1989.




A caracteristica principal dessas conclusdes, apesar da reunido ndo possuir um
carater deliberativo, foi a de que os paises latino-americanos perderam a década de 80, ndo
por terem implementado as politicas defendidas pelos organismos internacionais, mas por
sua execucdo ter sido realizada de forma incorreta e/ou incompleta.

As propostas que surgiram do “Consenso” mostram que as indicagdes a serem
seguidas pelos paises devedores devem seguir na direcdo de uma drastica redugdo do
Estado e da abertura total e irrestrita dos mercados. Dentre as propostas, destacam-se:

a) disciplina fiscal com o objetivo de obter um superavit primario com um déficit
operacional no maximo de 2% do PIB,

b) reforma fiscal com ampliagdo da base tributaria;

¢) disciplina monetaria e liberalizagdo de financiamento com o objetivo final de
determinag¢io da taxa de juros pelo mercado, mas com uma taxa real moderada.;

d) taxa de cambio unificada pelos paises e fixada em um nivel competitivo, mas
aceitando alguma sobrevalorizagio momentdnea como componente de programas de
estabilizagdo;

e) liberalizagdo comercial;

f) privatizagdo das estatais;

g) desregulamentagdo que garanta a livre concorréncia.

Em suma, segundo a concepgdo do Consenso de Washington, “..o programa de
reformas politicas acima delineado...pode ser resumido como prudéncia macroecondmica,
liberalizagdo microecondmica e orientagdo externa...” (Williamson,1992: 45).

As concepgdes indicadas acima se aliam a perspectiva de que as diferentes nacdes
deveriam implementar politicas que garantissem suas respectivas inser¢des no novo
contexto internacional, através do maior grau de abertura das economias e da
desregulamentagdo dos mercados. Estas indicagdes combinaram de tal forma com as
transformagdes economicas e politicas das tltimas décadas - globalizagdo dos mercados e
derrocada do socialismo real, dentre outras - que sua aceitagfio parecia inquestionavel.

Apesar da grande repercussio desse receitudrio, é importante perceber que a
liberalizago comercial e a redugiio de participagdo do Estado na economia néo foram tio

drésticas nos paises centrais, contrariamente ao que ocorreu na América Latina. Nesses




paises as politicas tém sido implementadas com menor resisténcia, com resultados
nefastos, conforme podemos apreender pelas crises recentes.

Na verdade, o receituario que advoga a perspectiva de abertura e queda de
participagdio do Estado foi implementado integralmente e, pela primeira vez, na década de
70, em paises como Chile (1973), Uruguai (1974) e Argentina (1976). Na metade dos anos
80, o México seguiu o exemplo logo apds decretar a moratoria de sua divida externa em
1982. Em 1994, a economia mexicana enfrentou nova crise, provocada justamente por sua
estratégia especifica de inser¢io em um novo contexto de maior integragdo dos mercados
financeiros. A abertura comercial e financeira do pais provocou uma enorme dependéncia
de capitais extremamente volateis, deixando a economia extremamente vulneravel. A fuga
desses capitais, em determinado momento, fez com que a economia mexicana declarasse
sua incapaciﬂdqslg d?/gal[gt}{ st seus compromissos, evidenciando os riscos de sua exposi¢io
aos des(fgﬁ)”los ]do;/ c)ap’i’té;s /f]'m;nceiros internacionais.

Até 1991, o Brasil ndo tinha ainda implantado o referido programa, mesmo
considerando a adogdio da abertura comercial durante o governo liderado por Fernando
Collor de Mello. Na verdade, a abertura da economia (comercial e financeira) estava se
iniciando (especialmente a comercial), mas ndo tinha chegado aos patamares que atingiram
apods o Plano Real.

O governo eleito em 1994, capitaneado por Fernando Henrique Cardoso, deu
continuidade a politica de estabilizag@o iniciada por Itamar Franco que defendia a politica
anti-inflacioniria como pré-requisito para a retomada do crescimento. As "reformas"
indicadas pelo Consenso de Washington foram consideradas fundamentais como meio de
obter a "retomada do desenvolvimento". A abertura comercial e a financeira estavam no
centro do diagnostico da retomada e indica-se a necessidade de privatizagdes, sendo
assumida a perspectiva de que os ajustes necessarios seriam realizados "pelo mercado".

A partir do diagndstico defendido pelos propositores do Plano Real e levado adiante
apos a politica de estabilizagio, pretendemos destacar que a estratégia de abertura
comercial e a financeira ndo leva automaticamente a volta do crescimento, especialmente se

estes elementos se articulam 3 valorizagdo cambial (nominal e real) que se permite

estabelecer com o intuito de garantir o sucesso do plano de estabilizagdo.




Dentro dessa perspectiva, o objetivo de nosso trabalho € fazer uma analise do plano
de estabilizagfio e de seus desdobramentos posteriores, levantando alguns aspectos que nos
permitam destacar que a estratégia adotada acaba por conformar "armadilha
macroecondmica", que envolve 0s impactos nocivos sobre o balango de pagamentos, sobre
a divida publica e sobre o crescimento econdmico.

No que tange a armadilha, de um lado, pretendemos mostrar que a articulagio da
abertura econdmica com cdmbio valorizado acaba por gerar desajustes cumulativos no
balango de pagamentos, que vdo aumentando sobremaneira a dependéncia financeira; de
outro, evidenciar que esta cresce, algando grandes patamares de recursos e gerando uma
situagio de forte vulnerabilidade, especialmente considerando que grande parte dos
capitais ingressantes pode sair rapidamente do pais.

Adicionalmente, mostraremos que sdo gerados também desajustes cumulativos
resultantes da correlagdo entre cambio e juros que se estabelecem. Iremos destacar que
estas s30 variaveis correlacionadas, fundamentais para o fechamento das contas externas e
que o seu manejo fica na eterna dependéncia do movimento de capitais externos
(especialmente os especulativos), exigidos para fechar o balango de pagamentos e da
necessidade de contengdio do crescimento econémico para controlar o ingresso de
importagGes. A armadilha que destacaremos, a partir desta articulagdo, ¢ a do crescimento
explosivo da divida publica, por razdes eminentemente financeiras. Nesse caso, daremos
destaque a problematica de rolagem da divida publica e do crescimento explosivo do déficit
operacional.

Para desenvolver essa perspectiva, no capitulo I, iremos retomar o diagndstico ¢ a
implementagdio do Plano Real, dando destaque & articulagio da abertura comercial e a
financeira com a sobrevalorizagéio cambial. Esse sera um capitulo essencialmente descritivo
onde veremos a questdo do estabelecimento das varidveis que iremos interrelacionar nos
demais; abertura comercial e a financeira e sobrevalorizacfio. Para tal, neste capitulo
levantaremos as principais medidas de abertura comercial e financeira. Quanto a
valorizagdio do cimbio, retomaremos o periodo anterior ao Plano para mostrar que, antes
dele, ndo se havia consolidado um movimento nesse sentido. A idéia € destacar que,
durante o mandato de Fernando Collor de Mello, estab}\eleceu-se certo movimento de

valorizagio do cambio que, na média do periodo, foi neutralizado. Cabe observar que, em




nosso trabalho, ndo entraremos no debate tedrico que envolve a adogdo de cdmbio fixo ou
flexivel, pois o nosso proposito é o de levantar essencialmente os resultados da politica
adotada. Para indicar o movimento de sobrevalorizagdo, faremos uma periodizagdo,
indicando que esta ocorreu, fundamentalmente, quando o Banco Central se eximiu de atuar
no mercado cambial quando do forte ingresso de recursos no inicio do Plano.
Posteriormente, indicaremos que se passa, paulatinamente, a controlar o cambio,
instituindo-se o sistema de bandas. Nesse capitulo nio faremos qualquer analise
correlacionando cdmbio e juros, cambio real ou cupom cambial, o que sera feito apenas no
capitulo I1I.

O segundo capitulo ird mostrar como a interrelagio entre abertura econdmica e
cambio valorizado teve impactos perversos sobre o balanco de pagamentos, gerando forte
fragilidade e aumentando a dependéncia financeira com o exterior. Primeiramente, faremos
uma analise do balango de pagamentos entre 1994 ¢ 1997, a partir de dados anuais, para
mostrar o crescimento explosivo do Déficit em Transagdes Correntes € a forma como este
foi financiado. Tanto os dados de Transa¢des Correntes, quanto os da conta Capital serdo
detathados, para podermos visualizar quais os principais componentes de cada uma das
contas. Posteriormente, detalharemos os mesmos, ano a ano, a partir de dados trimestrais,
para mostra como foi sendo feito o manejo do fechamento do Balango de Pagamentos, que
vai exigindo cada vez mais recursos. Nesse sentido, destacaremos que as necessidades de
financiamento sdo crescentes, mesmo considerando o forte ingresso de Investimentos
Diretos. Devemos lembrar que, grande parte do ingresso de capitais é suprido por capitais
eminentemente volateis que, alids, levam em conta indicadores que vdo se deteriorando.
Cabe observar que, neste segundo capitulo, faremos um levantamento referentes aos dados
de Balango de Pagamentos. A periodizagfio considera os movimentos dos impactos iniciais
da crise da Asia, no entanto, aqui nio estaremos tratando da questdo da articula¢do desses
impactos sobre o cimbio e os juros. Este assunto sera tratado apenas no capitulo III, quando
far-se-4 uma analise da questdo da arbitragem de juros e do Cupom Cambial

No capitulo terceiro, discutiremos como a abertura econdémica e o cimbio
valorizado se articulam com a questio do manejo dos juros. Pretendemos mostrar que essa
forma de articulagio gera impactos cumulativos sobre o déficit publico. Primeiramente,

destacaremos os limites da atuagio das Autoridades Monetérias em condi¢des de aberturas




comercial e financeira, em conjungdo com a manutengdo de uma politica que envolve a
contencdo da desvalorizagdo cambial. Iremos mostrar como os juros sio dependentes da
articulagiio entre Risco de Cambio e Risco Brasil e de como estes juros devem ser mantidos
altos, tanto para ofertar um alto Cupom Cambial quanto para gerar um movimento
recessivo, capaz de segurar o crescimento econdmico e portanto as importagdes. Para tal,
neste capitulo iremos fazer uma analise do movimento do Risco de Cambio e do Risco
Brasil articulando esta questdo com o a do manejo do cupom cambial. A partir do destaque
da necessidade da continua manuten¢do de juros altos mostraremos que a armadilha que se
monta para além dos impactos sobre a industria (que ndo serdo aqui analisados), dirdo
respeito ao crescimento rapido da divida publica para cobrir essencialmente o explosivo
déficit operacional que passa a prevalecer. Nesse momento, faremos um estudo acerca do
crescimento do déficit operacional e do crescimento da divida mobiliaria. Mostraremos que
esta cresce velozmente, atingindo altos patamares, e que a forma de financiamento do
déficit também vai se problematizando (titulos pré-fixados; titulos pds-fixados SELIC e
cambiais). Com os dados levantados, pretendemos destacar que o rapido crescimento do

déficit € fundamentalmente resultante das politicas adotadas.




CAPITULO I

PLANO REAL, A IMPLANTACAO E SUAS PRINCIPAIS
ARMAS

1.1 - O DIAGNOSTICO DO PLANO REAL E A SUA IMPLANTACAO

,Os anos 80 foram considerados como a década perdida, na medida em que a
economia sofreu de inflagdo cronica, ndo conseguiu apresentar uma trajetoria de
crescimento sustentada e teve, ainda, ampliados os seus desequilibrios internos e externos.
O fracasso das politicas ortodoxa e heterodoxa, implementadas na década em questdo,
acrescido das transformagdes ocorridas no interior da ordem Capitalista mundial, (que
ampliou o fosso existente entre os paises em desenvolvimento e paises desenvolvidos),
constituiram-se em fatores determinantes para que o pais procurasse uma nova estratégia

de desenvolvimento. |

Um dos principais teodricos identificados com o discurso oficial, FRANCO;(1996),
passou a atribuir a responsabilidade pela crise da economia, nos anos 80, a “perda do
dinamismo do modelo de substituicdo de importagbes”. Considera que as politicas
comerciais e industriais, ao procurarem proteger o mercado interno, acabaram por
cristalizar a “ineficiéncia”. Aponta que o desiderato da auto-suficiéncia e a importancia da
geragio de saldos comerciais concorreram para a marginalizagdo do pais no processo da
globalizagio, segundo o arcabougo indicado pelo Consenso de Washington.

Segundo Franco (1996, pp 10 ) " a perda de posigdo do Brasil, no contexto do
investimento direto internacional, tem que ver com instabilidade macroeconémica interna
e também a continuidade de politicas industrial e comercial inconsistentes com as
tendéncias internacionais. Sem diuvida, o atraso para pegar o bonde da globalizagdo se
deve ao viés pro-mercado interno (pré substituido de importagdo) das politicas locais,

cuja énfase esteve sempre associada a nogdo de auto-suficiéncia e a constituicdo de

superavits comerciais".
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Nessa concepgdo, seria fundamental acabar com politicas mais diretas do governo,
com o intuito de facilitar o crescimento do mercado interno: acabar com subsidios, com
politicas de incentivos setoriais e com politicas cambiais que visassem facilitar a produgéo
doméstica. Segundo esta concep¢do "numa economia protegida, o mundo empresarial
reluta em dedicar recursos escassos em qualidade e produtividade quando ndo ha
necessidade disso, isto é, pode-se ganhar dinheiro sem fazer forca num mercado ndo
contestdavel" (Franco, 1996, pp 16 ).

'Partindo dessa premissa, a idéia € que somente com a abertura comercial e a
financeira, abrindo o pais ao mercado externo, poderia leva-lo a uma forte concorréncia que
impactaria sobre a produtividade, resultando em produtos melhores e mais baratos. "4
abertura é a base para a construcdo de um modelo de crescimento, para os proximos anos,
que permita que o Brasil dé um salto qualitativo e consegiiente em termos de padrdo de
vida de sua populagdo" (Franco, 1996, pp 18).

Adicionalmente, a abertura serviria para o ingresso de empresas estrangeiras que,
entrariam com um viés exportador e, num segundo momento, reverteriam o movimento
(inicialmente deficitario) da balan¢a comercial.

Segundo essa concepgdo, as empresas Transnacionais (ETNs) teriam um papel
fundamental a desempenhar dentro da estratégia do Plano Real, uma vez que estas
representam o principal agente do processo de globalizac;ﬁo." Destaca-se que a propria
estratégia das empresas nacionais, na atualidade, teria se modificado. Na década de
sessenta, estas empresas apresentavam uma propensdo a exportar bem aquém da média
internacional, sendo que, nos anos 60, os coeficientes de importagdo e exportagdo das filiais
estrangeiras ndo se diferenciavam muito dos coeficientes de empresas nacionais. Além do
que, isso teria se modificado nos anos 80, quando verifica-se o aumento do diferencial da
propensdo a exportar, entre as empresas domésticas e estrangeiras, por forga dessas Gltimas
terem realizado um esforgo maior de insergéo dentro do processo de globalizagdo.

O argumento € o de que a consolidac@o da estabilizagdo e a reversdo das politicas
comerciais, principalmente a partir da introdugo do Real, abririam novas perspectivas para
as empresas estrangeiras instaladas no pais. Dentro dessa concepgdo, estava implicita a
hipétese de que os investimentos diretos estrangeiros contribuiriam de forma decisiva, tanto

para alavancar as exportag0es quanto para imprimir um crescimento auto-sustentado da




economia brasileira. O primeiro, pelo incremento da propensdo a exportar, que a abertura
comercial propiciaria. O segundo, por conta do aumento da entrada de empresas
estrangeiras no pais, devido a maior estabilidade da moeda.

Assim, a proposta envolve o aprofundamento da politica de abertura iniciada com o"']
Plano Collor. Apesar do objetivo ndo ter sido o de gerar déficit na balanca comercial, esse,
mais tarde, passou a ser considerado um fator positivo. Por sua vez, ao propiciar o
aumento da produtividade da economia e redugdo do mark-up, permitiria desencadear um
processo de reestruturagdo da economia. (A partir da consolida¢do dessa nova dindmica,
seria possivel o pais manter a estabilidade macroecondmica, reduzir sua vulnerabilidade
externa e conseguir uma trajetoria de crescimento a longo prazo. Foi, entdo, dentro desta
perspectiva, que o Plano Real foi concebido e aproﬁmdado.]

! Em termos do combate 2 inflagio, detectava-se que essa tinha um carater inércial e
para combaté-la foi pensada uma complexa reforma monetéria'. Diante do fracasso dos
Planos Collor I e II de conter a inflagdo, ficou patente, para as autoridades econdmicas, que
os programas de estabilizagdo que seguiam a orientagio da corrente do “Choque
Heterodoxo”, estavam fadados ao insucesso. Isto ocorria tanto na consideragfio da vertente
que contempla somente o controle de pregos ( Cruzado / Bresser / Verdo / Collor II) quanto
na sua vertente que adiciona o sequestro dos ativos financeiros (Collor I).

Nesse sentido, ﬁrocurou—se uma nova alternativa de implementagio dos programas
heterodoxos que evitassem os sobressaltos do controle de precos, incluindo o cdmbio
(Cruzado / Verdo ),ou ndo, ( Bresser / Collor I e II). Essa nova corrente que se estabelece
leva em conta a idéia de conduzir a indexagdo ao extremo.\

Segundo ARIDA e RESENDE ( 1985), o equivoco do “Ch‘oque Heterodoxo” estava
no fato de que seria impossivel praticar o congelamento de pregos, no contexto de um
processo de inflagdo cronica. Destacavam que, no momento do descongelamento de pregos,
tenderia a ocorrer uma aguda reaceleragdo do aumento dos pregos.

Consideram, ainda, que a for¢a da manutengio da hiperinflagdo estd no fato de que
essa espontaneamente, realiza a tarefa de encurtamento dos contratos. Por esse expediente,
mina-se o conflito distributivo que existe por detras da inflago inercial, na medida em que

deixa de fazer sentido a demanda por reposi¢do de valor referente a perda do poder

aquisitivo. lNessa perspectiva de analise, na auséncia de uma hiperinflagio, a reforma
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monetéria que contemple uma moeda indexada poderia realizar igualmente esta tarefa.
Assim, a introdugdo da moeda indexada na economia - que pela proposta original dos
autores conviveria com a moeda antiga - teria a incumbéncia de concretizar a redugio
generalizada dos contratos em geral da economia. /

No governo de Itamar Franco, o planejamento do novo plano de estabilizagéo foi
pensado para ser implementado por etapas, para descaracterizar o programa como tendo o
carater de um choque heterodoxo, que tinha prevalecido em relagdo a todos os anteriores,
além de permitir uma melhor assimilagdo por todos os agentes econdmicos. Esse
movimento esta de acordo com a concepg¢do da analise inflacionaria inercialista.

Como se sabe, a inflagdo possui a propriedade de destruir as fungSes da moeda
seqiiencialmente: primeiro, debilita sua capacidade de servir como reserva de valor, em
seguida, afeta sua condi¢do de unidade de contal e, por Gltimo, reduz seu poder de servir
como meio de pagamento. No caso brasileiro, apdés uma longa convivéncia com um
processo inflacionario cronico, as duas primeiras fungdes ficaram comprometidas.

{Levando em consideragdo a analise da inflagdo inercial, FRANCO (1995) comenta
que a reforma monetaria teria de percorrer o caminho inverso do processo que conduziu 3
deterioragdo da moeda nacional. Por conseguinte, a URV (Unidade Real de Valor)
representaria o instrumento por meio do qual se devolveria 2 moeda nacional a fungdo de
unidade de contal. Na etapa seguinte, esse instrumento passaria a ser dotado do atributo
reserva de valor, com a sua transmutagdo para o Real

Para que a URV de fato pudesse restaurar a fungéo da moeda de unidade de conta, a
mesma teria que ter condi¢do de servir de indexador Ginico da economia. Realmente, a
medida provisoria que a instituiu estabeleceu que a URV teria o seu uso compulsério e que
todos os pregos e contratos da economia teriam que ser convertidos para o novo padrio
monetario, sendo essas alteragdes fixadas em lei. \/pfﬂ)\ f f(zr é w7

IToma—se importante reter que a URV; ao se transformar no tUnico indexador da
economia, cumpria o desiderato do programa heterodoxo, na vertente da “Moeda
Indexada”. Pela otica do Plano Real, a inflagdo inercial seria eliminada por intermédio da

generalizagdo da indexagdo da economia. Isso se daria porque esse mecanismo “apagaria” a

meméria inflacionaria dos agentes econdmicos, permitindo o desaparecimento do conflito

10




distributivo que estaria na raiz do problema que conduz ao movimento sistematico do
aumento de pregos.

A diferenca em relagdo a corrente da moeda indexada ficaria por conta do fato de
que, na versdo do Real, ndo haveria a necessidade do incomodo de a economia conviver
com duas moedas: moeda indexada e moeda antiga.

Além da implantagio da reforma monetéaria se dar em dois estagios, destacava-se
ainda a necessidade de um estdgio anterior: aquele que envolveria o ajuste fiscal.
Destacava-se a necessidade de equilibrar o orgamento fiscal ex ante (Bacha, 1997), através
de cortes profundos na proposta or¢amentaria para 1994. A idéia era a de que o governo
federal deveria estar em situag@io de executar as despesas orgadas sem precisar das receitas
geradas pela inflagio.| Expliquemos: “Tradicionalmente o orgamento federal era aprovado
com um grande déficit, mas como as despesas eram fixadas em termos nominais enquanto

os impostos eram indexados ao nivel de pregos, a inflagdo contribuia para fechar o hiato

entre despesa e receita” (Bacha, 1997, pp19). Na verdade, o equilibrio era desnecessario,

pois a inflagdo gerava um montante de recursos adicionais através do imposto inflacionario.

De qualquer forma, neste caso, o governo se tornava dependente da inflagio para fechar:
suas conta. Assim, antes da reforma monetaria, deveria haver um ajuste fiscal.

/Neste sentido, o plano Real foi concretizado em trés fases, a saber:

1) Plano de Agédo Imediato (PAI),
2) A introdugdo da Unidade de Referéncia de Valor (URV);

3) A introdugdo do Real ( emissdo da nova moeda).

A primeira fase, compreendida entre junho de 1993 e fevereiro de 1994, foi
marcada pela tentativa de se fazer uma ancoragem fiscal. O referido governo propés,
através do PAI, anunciado em junho de 1993, viabilizar a recuperagdo financeira do Estado,
pois se considerava fundamental o ajuste fiscal, que de fato servisse de 4ncora para os
programas de estabilizagdo.

Com o PAl, as autoridades esperavam ir muito além de um simples ajuste fiscal que
contemplasse, além do aumento das receitas, o corte dos gastos piblicos. Por esse

mecanismo, esperava-se realizar um efetivo combate a sonegagdo, terminar com a
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inadimpléncia dos estados e municipios e exercer um rigido controle dos bancos estaduais e
federais. Por fim, as privatizagGes representavam o principal componente do projeto, por
onde esperava-se concretizar o desiderato de reduzir o tamanho de Estado. Essa concepgio,
portanto, esta em consonincia com as indicagdes constantes no Consenso de Washington .

Apesar da proposta de reforma tributéria, o periodo foi marcado por uma forte
conturbagdo politica, que teria culminado no final de 1993, com uma crise no legislativo,
com a instala¢io de uma CPI do Orgamento, além da condenagdo do ex-presidente Collor e
da prisdo do seu tesoureiro. Por conseguinte, o PAI foi totalmente reformulado, tendo como
pilar somente o Fundo Social de Emergéncia (FSE). Constituido de, em principio, 15% de
receitas provenientes de todos os impostos e contribui¢des federais € de um adicional de
5%, cuja incidéncia recaia també€m sobre todos os impostos e municipios.

A URY deveria ser implantada s6 depois de consolidado o ajuste fiscal e concluido

o processo de revisdo constitucional, mas isso ndo ocorreu.

A segunda fase se iniciou através da medida proviséria n® 434, que instituiu a
Unidade Real de Valor, ao final de fevereiro de 1994 e que estendeu-se até inicio de julho

°do mesmo ano, quando foi realizado a emissdo do Real. Portanto, o langamento da URV

durou exatamente quatro meses, sendo que ele ocorreu antes mesmo que o Congresso
promulgasse o Fundo Social de Emergéncia. Ademais, o proprio processo de revisio
constitucional foi alterado em seu contetido.

Na medida em que existia a pretensdo de emitir moeda estavel, o governo decretou
que haveria uma paridade fixa entre a moeda vigente na época (Cruzeiro Novo) e a URV.
Contudo, para efeito de célculo da paridade entre ambos, que seria diario, foi estabelecido
que a URV deveria ser calculada com base na média aritmética de uma cesta de indice:
IGP-M/FGV; IPCA-E/IBGE e IPC-FIPE. Desse modo, as autoridades esperavam ter o
trabalho da URV facilitado como parametro da quebra da inércia inflacionaria.

Porém, o mesmo critério ndo prevaleceu para a determinagio do cimbio, uma vez
que ndio foi fixada uma paridade rigida entre a URV e o dblar. Ao contrério, o novo
indexador iria refletir a variagio da mencionada cesta de indice e seu valor em Cruzeiro

Reais é que seria o pardmetro para a negociagdo com o dolar. A explicagdo para esta atitude
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para com a politica cambial se deve ao fato de que o governo ganharia maior liberdade para
a sua condugdo, no sentido de corrigir possiveis desequilibrios na balanga comercial.

A hipétese de o governo manter uma relagfio fixa entre o dolar e o Real, na etapa
seguinte, gerou expectativas entre os agentes, no sentido de haver uma eventual aceleragio
das minidesvalorizag¢Ges diarias do cruzeiro real e o dolar, no periodo de vigéncia da URV.
Neste sentido, o Banco Central foi obrigado a intervir no mercado cambial, a fim de conter
tais movimentos especulativos. Neste periodo, a discussdo girou em torno da possibilidade
de o governo manter uma paridade fixa entre o dolar e o real, ou ,alternativamente,

estabelecer o sistema de bandas cambiais.

A terceira fase ocorreu em 1/7/94 e se estabeleceu a partir da troca completa da
moeda velha pelo Real

A medida provisoria n° 542 inaugurou essa fase, estabelecendo ainda uma paridade
unitaria entre o ddlar e o real ao nivel do prego de venda. Entretanto, logo em seguida, o
governo deixou de efetuar intervengSes no cdmbio, permitindo desse modo que a taxa
flutuasse livremente no mercado.

I\kIa perspectiva do Plano, o processo de desindexacdio deveria vir em seguida &
reforma monetaria. SO que essa desindexagdo, além de ter comegado somente em 1995, foi
bastante desigual . Na verdade, o alvo principal foram os salarios (Tavares, 1998, pp106 ),
sendo que os do setor publico ndo foram reajustados e os do setor privado ficaram
vinculados ‘a livre negociagdo, ficando vedada qualquer indexagdo. Paralelamente, os
impostos e contratos permaneceram indexados, inclusive com corregdo monetaria explicita.

Efetivamente, a originalidade do plano foi a introdugio da indexacfio diaria dos
salarios, cdmbio no varejo e contratos em geral e provocou, de inicio, uma aceleragiio da

’inﬂagao, de forma programada com coexisténcia de duas moedas: a velha e a URV
(implementada em 27 / 02 / 94). Apds a implantagdo da reforma monetaria, o que permitiu
efetivamente o sucesso do plano foi a sobrevalorizagdo nominal do cdmbio em condigdes
de abertura econdmica, que permitiu a queda dos precos ao consumidor dos bens
comercializaveis (Tavares, 1998, pp 107 ).

Conforme indicam vérios analistas, a principal arma da politica de estabiliza¢do foi

a adogfo da aberturas econdmica e financeira, articulada  sobrevalorizagdo cambial e juros
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altos, que articulou a todo um movimento de retirada do Estado, quer seja em politicas mais
explicitas para setores determinados, quer seja através do movimento de privatizagdes.

Apesar de considerar que o movimento de aberturas comercial e financeira ja vinha
iniciando sua gestdo anteriormente, o que queremos destacar que ele se aprofunda com o
Plano Real e que a sobrevalorizagdo da moeda s6 ocorre a partir deste plano .

Na verdade, um dos elementos centrais, que permitiu impactos imediatos da

politica adotada sobre os precos, foi a conjugacio da abertura econdmica com

sobrevalorizagdo cambial. O cdmbio representa um dos pilares basicos para a estabilizagfio
de pregos no Plano Real. A sobrevalorizagio estd em consondncia com o proprio
diagnostico do Plano. De fato, a abertura comercial, articulada ao cidmbio valorizado,
tornava os produtos brasileiros mais caros em relagio aos internacionais. O objetivo era
justamente o de permitir uma grande entrada de produtos externos para for¢ar as empresas
brasileiras a reduzir custos e aumentar a produtividade.

Postas as linhas gerais que definiram a implantagfo inicial do plano, veremos quais
as principais atuagdes institucionais que o consolidaram: a sobrevalorizagio cambial, a

abertura comercial, a abertura financeira.

1.2-A SOBREVALORIZACAO CAMBIAL

1.2.1- A_liberalizagdo do regime cambial no periodo anterior ao Plano Real - 0 movimento

de idas e vindas

Com o advento dos militares no poder, em 1968, o dolar passou a ser unificado e
administrado pelas Autoridades Monetarias. Desse modo, desde essa época até o final de
1988, o sistema cambial brasileiro convive com dois segmentos: o oficial, cujas taxas de
cambio eram fixadas pelas Autoridades Monetérias e o paralelo, onde as cota¢des ficavam
sendo determinadas pelo mercado.

Em 1989, estabelece-se uma mudan¢a importante, ocorrida no periodo imediatamente
posterior a mais uma tentativa frustrada de combate 2 inflagdo: o Plano Verdo. A volta da
inflagio gerara uma expectativa de maxidesvalorizagdo, entre os agentes do mercado,
quando o 4gio do paralelo sobre o oficial chegou a atingir o patamar de 100%. Nesse

contexto, ¢ que devemos procurar entender a tentativa de criagdo do mercado de taxas
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flutuantes (Resolugdo 1.552, de 22 de dezembro de 1988, regulamentada pela Circular
1.402, de 02 de janeiro de 1989). A idéia era introduzir instrumentos a partir dos quais
diversas operagbes que anteriormente cursavam o mercado paralelo passassem a ser
regulamentadas pelo Banco Central, que as administraria. A proposta era a de que o sistema
cambial passaria a conta com dois segmentos: o das taxas administradas e o das taxas
flutuantes.

Com as medidas acima mencionadas, as Autoridades Monetarias estavam procurando
reduzir o diferencial do spread entre os dois segmentos.

A posse de Fernando Collor de Mello, em 15 de margo de 1990, de fato vai inaugurar
uma nova etapa, em que vai prevalecer uma politica pro-desregulamentagio, por onde se
procura ampliar a inser¢fio do pais a economia internacional, por intermédio de um amplo
movimento de liberalizagdo comercial e financeira.

Na area cambial, a imposic¢do por parte das Autoridades Monetarias, relativa aos limites
de posigdo comprada e vendida, a que devem estar submetidas as institui¢des credenciadas
a operar em cambio, constituiu-se em importante elemento da determinagdo da taxa de
cambio. Estas informagdes estdo disponiveis no Quadro I-1.

No que tange ao aspecto da determinagfio da taxa da moeda estrangeira, a Resolugdo
1.690, de 18 de margo de 1990, que substituiu o segmento de taxas administradas pelo das
taxas livres, representou um novo marco, na medida em que o Banco Central transferiu
para o mercado a responsabilidade de confrontar a oferta e demanda de divisas no segmento
comercial.

Cabe esclarecer que, em consonincia com a perspectiva de instituir o segmento de
Cambio flutuante, a Resolugio acima mencionada determinou que as instituicdes
credenciadas a operar em carteira de cambio, podiam adquirir divisas em quantidade
ilimitada. Porém, logo depois, com a Circular 1.684, de 20 de margo de 1990, procurou-se
atenuar esta perspectiva, restabelecendo o volume que vigorava anteriormente, conforme
indicado pelo Quadro I.1.

J4 antes de Fernando Collor de Mello, verificava-se a dificuldade de condugdo da
politica monetaria no que tange ao controle de liquidez imediata que os ativos financeiros

tinham adquirido, principalmente ao logo dos anos 80. Um dos debates na €poca era o de
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que, nestas circunstincias e diante da escalada da inflagdo, nfio havia tempo habil para a

realizagdo de um ajuste fiscal (Maia, 1991).

QUADRO I-1
LEGISLACAO DA POSICAO DE CAMBIO DOS BANCOS:1989/1994
Em US$
Legislagio Data Cémbio Administrado Cambio Flutuante
Posi¢do Posigio
Comprada Vendida Comprada Vendida

Circular 1.483 15/03/89 1 Milhiio 1 Milhdo 1 Milhdo 1 Milhdo
Resolugdo 1.690 18/03/90 ilimitada 5 Milhdes ilimitada 1 Milhdo
Circular 1.684 20/04/90 1 Milhdo 1 Milhio 1 Milhdo 1 Milhdo
Circular 2.025/6 27/08/91 2 Milhdes 20 Milhdes 2 MilhGes 10 Milhges
Circular 2.149 01/04/92 2 Milhdes 10 Milhdes 2 Milhoes 5 Milhdes
Circular 2.344 21/07/93 10 Milhdes 5 Milhdes 10 Milhges 2,5 Milhoes

Fonte Elaborado a partir de Pires (1996)

A solugdo encontrada, nesta época, pelas autoridades econdmicas do governo
empossado foi a reteng@o de cerca de 80% dos ativos financeiros de toda a economia.
Esperava-se que, com o estancamento da maior parte da liquidez, alocada no Banco
Central, seria devolvida & politica monetaria sua capacidade de servir de instrumento de
estabilizagdo econdmica.

Diante destes fatos, a introdugdio do cambio flutuante era vista como condigio
necessaria para compatibilizar a politica cambial & politica monetaria. Ao se deixar
flutuarem as cotagdes, permitia-se que as reservas internacionais fossem objeto de controle
das Autoridades Monetérias. Desse modo, o Banco Central teria condi¢bes de evitar um
foco indesejado de liquidez na economia, que poderia afetar negativamente o plano de
estabilizagdo em curso.

Neste sentido, o seqiiestro dos ativos financeiros, efetuado no inicio do mandato de
Collor e na circunstancia de cdmbio flutuante, determinou a escassez da moeda doméstica,
fazendo com que houvesse um excesso de venda de moeda estrangeira, propiciando um
movimento de valoriza¢do cambial (Stukart,1991).

De acordo com o Gréfico I-1, o processo de valorizagdo da moeda se manteve até
outubro do referido ano. Para fazer frente a esta situa¢do, o Banco Central interveio no
mercado, realizando compras a partir de setembro de 1990, com o intuito de desvalorizar a

moeda doméstica diante do dolar. A esta altura, o plano de estabilizagfo ja tinha fracassado
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e os ativos financeiros voltaram a ter liquidez em niveis proximos aos que prevaleceram
anteriormente ao plano. Em setembro de 1991, ocorreu a volta do cémbio controlado,
sendo que até a instituigdio do Plano de estabilizagdo, as Autoridades Monetarias

intervieram fortemente no mercado de cambio, conforme indicaremos a seguir.

GRAFICO I-1

TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA*:1990/1994- 89=100

12000 7= e

100,00 -

8000

60,00

4000

2000

0,00
£ LSS 0@@@“9\@ P LI IPLESE S
AR X AR ROl Rl S A
Fonte: ANDIMA (1994): Série Histérica-Cambio

* (O grafico reflete uma posi¢fio acumulada. O cdlculo da taxa de cidmbio real levou em contal o
diferencial de inflagfo interna e a verificada nos Estados Unidos (externa). No primeiro caso, utilizou-se
o Indice de Precos no Atacado — Oferta Global ( IPA-OG ). No segundo, foi considerado o Indice de
prego por Atacado dos EUA. Este tipo de andlise, portanto estd levando em contal, para a taxa externa, o
movimento de precos apenas dos Estados Unidos. Esta ¢ uma das formas de levantar a taxa de cimbio
real efetiva (Pastore, 1997). Para se analisar a relagfio da taxa Doméstica com as taxas externas, mais
amplamente, costuma-se considerar uma cesta de Bens.

Primeiramente, adiantando-se ao fato de que poderia haver uma maior necessidade de

intervengdes no mercado cambial, as Autoridades Monetarias fizeram uso das Circulares
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2.025 e 2.026 (agosto de 1991) com o intuito de permitir a duplicagiio das posi¢des
compradas ¢ a elevagdo das posi¢es vendidas para os segmentos livre e flutuante, de
acordo com os volumes mostrados no Quadro I-1.

A inundacgio de moeda estrangeira na economia, a partir de abril de 1992, comegou a
provocar uma alta no agio do ddlar paralelo, em relagdo ao oficial. Este fato levou o Banco
Central a intensificar as interven¢Ges no mercado cambial, no qual atuou comprando
divisas no segmento livre e vendendo-as no segmento flutuante, com o intuito de diminuir o
diferencial entre os dois mercados. Neste sentido, a Circular 2.220, de 02 de setembro de
1992, veio para facilitar a forma de intervengo das Autoridades Monetarias, ao introduzir
o sistema de leildo eletronico, de compra e venda de moeda estrangeira com os dealers, nos
mercados livre e flutuante.

Entretanto, tendo em vista a necessidade de arrefecimento das pressGes sobre a Base
Monetaria, decorrentes do grande ingresso de moeda estrangeira no pais e levando em
consideragdo a orientagdo de manter o cdmbio emparethado com os pregos internos, foram
adotadas as seguintes medidas na area cambial: a Circular 2.149 (abril de 1992), que
reduziu pela metade a posigdo vendidas; as Circulares 2.343 e 2.344 (julho de 1993), que
cortaram em 50% as posi¢des vendidas e  ampliaram as posicbes compradas,
quintuplicando os valores das ultimas.

Foram ainda adotadas diversas medidas, visando restringir a entrada de recursos
externos, das quais destacamos: Resolugéo 2.013, de 19 (agosto de 1993) que proibiu que
as aplicac¢des ingressadas na forma dos Anexos I a IV fossem alocadas em renda fixa; a
Resolugio 2.028 ( novembro de 1993), que estendeu a proibigdo para as aplica¢des em
debéntures. Criaram-se os ainda os Fundos de Renda Fixa-Capital Estrangeiro e instituiu-se
o IOF de 5% para este tipo de aplicagdo.

Como resultado de idas e vindas, no biénio 1992/93, a valoriza¢do da moeda ndo foi tdo
substancial, visto que o ingresso de recursos foi controlado. No tltimo ano, o percentual foi
ainda menor, gragas a imposi¢io de restrigdes. Assim sendo, a valorizagdo ocorrida no
periodo foi suficientemente compensada pelas desvalorizagbes ocorridas, sendo que, no

acumulado, o saldo foi praticamente zerado, de acordo com o evidenciado no Grafico I-1.
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1.2.2- A nfio intervencio do Banco Central e a sobrevalorizaciio no inicio do Plano

Com a introdugdo do Plano Real, permitiu-se, inicialmente, que a taxa de cdmbio se
ajustasse sem a participagdo do Banco Central (BACEN), que no entanto, tinha o
compromisso de intervir no mercado quando a taxa atingisse o nivel de R$1,00/US$1,00.
Procurava-se, assim, interromper o processo de indexac¢do de pregos relacionado a variagdo
da taxa de cdmbio. Como resultado, observou-se mudangas no nivel da oferta liquida de
divisas. Esta elevada oferta, que ainda prevalecia no inicio de julho, fez com que a taxa de
cambio se ajustasse abaixo da paridade de R$1,00/US$1,00. Em 7 de julho, a taxa situou-se
em R$0,90 por dolar, ja destacando o movimento de maior apreciagio do Real.

Sem a presenga do Banco Central no mercado, a taxa de cémbio passou a oscilar em
consequéncia da oferta e demanda de divisas, levando a tendéncia de sobrevalorizagio até
outubro, quando atingiu R$ 0,829 por délar. Esta atitude da equipe econdmica possibilitou
também que o residuo inflacionario do IGP-DI de julho desaparecesse. Isto, por um lado,
gerou lucros fabulosos para os operadores de cambio e, por outro, aplacou as criticas do
setor financeiro.

O fato é que, ao deixar de intervir no mercado de cimbio, o Banco Central permitiu
uma valorizagdo nominal da taxa de cdmbio, criando uma pressio deflacionaria no universo
de mercadorias e servigos e seus precos associados ao dolar. A deflagdo no cdmbio, bem
como em diversos outros precos determinados em mercado competitivos, produziram um
choque de expectativas que se revelou fundamental para a queda dos pregos nas primeiras
semanas do Plano Real. Mesmo considerando a necessidade posterior de intervengio no
cimbio e a paulatina desvalorizagdo que descreveremos posteriormente, ¢ importante
ressaltar que a sobrevalorizagdo foi fundamental para o inicio do plano, sendo que ela é
também importante para a manutengdo futura da estabilidade e ingresso de capitais
2Xternos.

O discurso do governo (Franco, 1995, pp 58/59) era o de que a retirada da
Autoridade Monetaria do mercado de cAdmbio levava a duas consequéncias imediatas: de
um lado, permitia a ocorréncia de uma apreciagdo nominal da taxa de cimbio e isto
propiciava a criagdo de um choque deflacionario da economia, visto como fundamental
para desencadear expectativas favoraveis de estabilizagdo dos pregos. De outro, diante de

uma perspectiva de estabilizagdo da economia, a expansdo monetaria decorrente do
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processo de remonetizagdo permitiria uma substancial redugdo do estoque dos titulos
publicos.
Na realidade, por detras deste raciocinio, existia a perspectiva de que a introdugio

do cambio flutuante, no contexto de enorme reservas internacionais e folga da liquidez
mundial, finalmente poderia equacionar simultaneamente as restrigdes internas e externas

da economia. Anteriormente, os Planos Ortodoxos e Heterodoxos, em condigdes opostas
em termos de reservas e liquidez internacional, tinham fracassado, na medida em que os
primeiros procuraram privilegiar a restricdo externa em detrimento da restri¢do interna e os

segundos fizeram o movimento inverso.
GRAFICO I-2
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Fonte: Andima - Sinopse mensal (varios nimeros). Doélar pela taxa de cAmbio comercial de venda
Na pratica, a ndo intervengdo das Autoridades Monetarias no mercado cambial, em
meio a uma avalanche de ingresso de moeda estrangeira no pais, ndo poderia deixar de
produzir um forte movimento de valorizagdo da moeda, pois a cotagdo de venda havia
atingido os R$ 0,889 por dolar no final de agosto. Analisando-se somente pelo prisma da
redugdo do valor nominal da taxa de cambio, isto implicou na valorizagio cambial em
niveis superiores a 10% em apenas dois meses ap0s a introdugdo do referido plano de

estabilizagdo, de acordo com o evidenciado pelo Grafico I-2.
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Apds o movimento deflacionério, ficara patente a sobrevalorizagdo. O governo
comegou a intervir no mercado de cidmbio, com o intuito de segurar a escalada da
valoriza¢do, ainda que ndo tivesse ocorrido uma modificagdo institucional da politica
cambial.

O inicio da intervengio do BACEN se da em agosto, mas ndo surtiu efeito
para conter a queda das cotagdes. Assim, o processo de valorizagdo do real em relagdo ao
dolar, continuou a persistir em setembro. A primeira intervengdo mais direta do Banco
Central no mercado cambial ocorreu no dia 20 / 09 / 94, quando a cotagfo atingiu o nivel de
R$ 0,852 por dolar. A partir desta data, a agdo do BACEN se fez no sentido de trabalhar
efetivamente com “bandas informais”. Ao comprar moeda estrangeira no segmento
comercial e vendé-la no segmento flutuante, o BACEN agiu com dois propositos: de deter
movimentos especulativos neste Gltimo mercado e conter a queda da cotagdo no primeiro
mercado

Apbs a primeira interven¢do, o mercado cambial apresentou uma persistente
tendéncia de alta nas cotagdes, levando novamente as Autoridades Monetarias a atuarem no
mercado. Na medida em que a cotagdo alcangou o patamar de R$ 0,868 por dolar, em
27/09/94, o Banco Central apenas limitou-se a vender moeda estrangeira no segmento
comercial. A medida tinha o propoésito de interromper o movimento de alta das cotagdes,
em clara demonstra¢io de que o mesmo pretendia promover intencionalmente a valorizagdo
da moeda.

A crescente oferta liquida de divisas verificada no inicio de outubro provocou novas
quedas das cotagbes. Diante deste quadro, o Banco Central interveio novamente no
mercado cambial, realizando 5 leildes de compra, de modo a evitar que a cotagdio ficasse
abaixo da barreira de R$ 0,83. Deste modo, as Autoridades Monetarias sinalizaram que
ndo permitiriam que a moeda nacional sofresse uma excessiva valorizagdo, tendo como
parAmetro o “piso” da banda informal.

Logo em seguida, a taxa de cimbio apresentou um movimento brusco ascendente,
levando novamente o Banco Central a atuar no mercado , desta vez, através de leildes de
venda, realizados nos dias 19 e 20 de outubro, para evitar que a cotagdo ndo ultrapassasse o

limite de R$ 0,86 por délar ( o teto da banda informal). Por conseguinte, esta atitude das
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Autoridades Monetérias reafirmava a sua politica de continuar promovendo uma apreciagio
da moeda.

Visando eliminar o desequilibrio no mercado de cidmbio e, consequentemente,
reduzir o grau de intervengdo do Banco Central, nos dias 19 e 20 de outubro, foram
adotadas diversas medidas, desta vez procurando ndo somente estimular a demanda como
também contrair a oferta de divisas. De fato, nos meses seguintes até o final do ano,
verificou-se uma certa estabilidade no mercado cambial, periodo este em que as cotagdes
ficaram oscilando em torno de R$ 0,84 e R$ 0,86 por dolar.

Esta aparente tranqiiilidade, verificada no mercado cambial neste interregno, foi
quebrada ao final do ano, com o advento da crise financeira mexicana. Este fato forcou o
Banco Central a realizar leildes de venda, em nimero de doze, no dia 22 de dezembro.
Deste modo, evitou-se igualmente que a taxa de cidmbio rompesse o teto de R$ 0,86,
estabelecido informalmente pelas Autoridades Monetarias.

Neste momento, torna-se interessante observar outra vez o Grafico I-2, na medida
em que ele nos permite perceber, de forma aproximada, a dimensdo do quanto foi a
apreciagdo sofrida pela moeda nacional. Partindo-se da paridade unitaria, estabelecida na
reforma monetaria, em 30 de junho de 1994, a cotagdo decaiu para R$ 0,846 por dolar no
final do ano, representando uma valorizagdo nominal de 15% aproximadamente . Isto,
como vimos, influiu para a atragio de produtos importados (especialmente os
agropecudrios), gerando pressdes baixistas nos pregos internos.

Na realidade, 0 que se constata ¢ que a administragio do cdmbio, por parte das
Autoridades Monetarias, implementada no imediato poés Plano Real, foi conduzida
intencionalmente para gerar uma grande valorizagdo da moeda doméstica. A pretensdo era
a de imprimir um verdadeiro tratamento de choque cambial na economia, com o propdsito

de produzir imediatamente uma queda acentuada dos pregos.

1.2.3- A minidesvalorizacio cambial e a implantacio do sistema de bandas deslizantes

Inicialmente, devemos levar em conta o que foi dito anteriormente, quando
detalhamos a valorizagdo cambial ocorrida logo apos a introdugdo do Real. Essa fase
inicial, que se estendeu até margo de 1995, representa 0 momento em que, a0s poucos, vai

se formando, no mercado cambial, o que poderiamos chamar de génese da formagdo das
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bandas informais. Isso foi decorrente da grande volatilidade verificada nas cota¢des do
dolar, de modo que tal evento obrigou as Autoridades Monetarias a atuarem cada vez mais
no mercado, para evitar os movimentos de fortes oscilagdes.

A partir deste momento, enfocaremos mais de perto a formagéo das bandas cambiais
formais. O que queremos destacar € que a constituigdo das bandas cambiais acabou
contribuindo para a estratégia que as Autoridades Monetarias trabalhavam, de manter a
estabilidade na area cambial.

A politica cambial implementada apos a introdugdo do plano Real passou por trés
fases distintas: a primeira, estendeu-se até mar¢o de 1995; a segunda, se inicia com a
adogdo efetiva das bandas flutuantes e vai de marg¢o a junho de 1995 e a terceira teria

comegado a partir desta tltima data (vide grafico I-3).

GRAFICO I-3
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Fonte: ANDIMA: Sinopse Mensal ( diversos nimeros). Délar pela taxa de cAmbio Comercial de venda

Na primeira fase (de julho de 1994 a margo de 1995), as Autoridades Monetarias
deixaram que o ajustamento da taxa de cambio fosse determinado pelas for¢as do mercado.
Podemos dizer que este € um periodo de flutuagdo cambial. A taxa de juros doméstica,
extremamente elevada, em situacdo de liquidez internacional, produziu grande fluxo de

divisas e produziu uma valorizagdo do cimbio nominal. Paralelamente, a valorizagdo do
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cambio real’ foi ainda maior, tendo em vista que, logo apés a implanta¢do do plano houve
forte crescimento do consumo interno, que pressionou os pregos. Nos meses imediatamente
subsequentes a4 reforma monetaria, os precos dos bens domésticos, principalmente os
servigos, cresceram a taxas superiores as dos bens internacionais, 0 que acentuou a
valorizag¢@o do cdmbio real.

Na segunda fase ( de margo a junho de 1995), o sistema de bandas cambiais foi
instituido, passando a existir um compromisso explicito por parte do Banco Central, no
sentido de que sempre iria intervir caso da cotagdio atingir os limites estabelecidos para
mesma. O mercado de divisas, que ja estava receoso com os reflexos da crise mexicana na
economia brasileira € com a defasagem cambial, interpretou a mudanga como uma
sinalizagdo na dire¢io de uma desvalorizagdo imediata. Isto conduziu a movimentos
especulativos ndo desejados, € como atesta o Grafico I-3, nesta fase, acabou prevalecendo
também uma forte volatilidade nas cotagoes.

Finalmente, a altima fase (a partir de junho de 95) teve inicio com a criaglio da
intrabanda, decorrente da institui¢do dos leildes de spreads. Este mecanismo mostrou ser
um instrumento poderoso, uma vez que permitiu ao Banco Central administrar a intrabanda,
de modo a adequa-la dentro dos limites estipulados para a banda ampla. O mais importante
a reter é que, através deste mecanismo, ao contrario das fases anteriores, a volatilidade
cambial reduziu-se sensivelmente, conforme pode ser atestado pelo Grafico I-3 ,
permitindo uma maior estabilidade na condugfo da politica cambial.

Um ponto fundamental na defini¢do do sistema de bandas cambiais refere-se a
politica quanto a amplitude da mesma. No caso brasileiro, de certo modo seguiu-se a logica
prevalecente do modelo chileno, que inicialmente adotou uma margem estreita, dilatando-
se posteriormente. A razio deste procedimento se deve ao fato de que, no primeiro
momento, o fundamental era garantir a estabilidade, de modo que, posteriormente, a
prioridade poderia se inverter, no sentido de que passasse a ser mais importante evitar os
ataques especulativos, o que exigiria a ampliagdo das margens da banda. Considerando a
possibilidade de movimentos abruptos de instabilidade no sistema financeiro internacional,

este tltimo ponto passa a representar um aspecto 1mportante.

' - Ha um grande debate acerca da medi¢io do cambio real. Pastore (1997) indica que, s tomarmos como
basc a média (igual a 100), de 1992 a junho de 1994, as apreciagdes do cAmbio real poderdo variar, a
depender do indice adotado, de 12,7% a 33,5%.
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Cabe observar que existe um processo crescente na ampliacio do intervalo da
margem. O mesmo ndo ocorre com a variagio percentual da banda., como bem ilustra a
ultima coluna do Tabela I-1. Na realidade, pode-se perceber que houve dois momentos bem
distintos: o primeiro, compreendido entre 10 de margo de 1995 e 30 de junho de 1996,
sofre a variagdo de 5,68% para 9,28%, respectivamente. O segundo, teve inicio em 18 de
fevereiro de 1997, quando a variagéo se situou no percentual de 8,57%, representando uma
ligeira queda em relagdo ao que prevaleceu no final do periodo anterior. Porém, o término
ocorreu em 13 de janeiro de 1999, quando a variagdo atingiu a marca de 10%. Vale
registrar que o processo de desenvolvimento da banda foi consolidado na primeira fase,
sendo que o momento seguinte representou uma problematizagdo crescente deste
mecanismo, especialmente apés a crise da Asia, quando a rigidez da banda comega a se

apresentar.

TABELA I-1

BANDA CAMBIAL-EVOLUCAO DA MARGEM: 1995/1999

Data Piso Teto Margem Variagéio
R$/US Variagio R$/US Variagio
a) 2) 3) ) 3H=6)-0) ©)
10/03/95 0,88 - 0,93 - 0,05 5,68
22/06/95 0,91 3,41 0,99 6,45 0,08 8,79
30/06/96 0,97 6,59 1,06 7,07 0,09 9,28
18/02/97 1,05 8,25 1,14 7,55 0.09 8,57
20/01/98 1,12 6,67 1,22 7,02 0.10 8,93
13/01/99 1,20 7,14 1,32 8,20 0,12 10,00

Fonte: Elaborado a partir de Sinopses Andima
OBS: A coluna (5), refere-se ao intervalo da margem, enquanto a coluna (6) diz respeito a variagfio percentual
entre o teto e o piso da banda, ou seja, (6) = [ (3)/(1) - 1 ]¥100

Vejamos mais de perto a questdo da rigidez das bandas e para tal levaremos em
contal a série historica das desvalorizagGes cambiais desde a implanta¢do dos leildes de
spreads (junho/95) até janeiro de 1999.

De setembro a dezembro de 1995, a média da variagdo mensal situou-se em 0,56%
(minima de 0,32% e maxima de 0,84%). Em 1996, manteve-se a mesma média de 0,56%
(minima de 0,34% e méaxima de 0,68%) , mas houve uma grande redugfo na amplitude das

desvalorizagdes - de 0,52% passou a 0,29%. Em 1997, verificou-se um ligeiro incremento
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da média, que pulou para 0,60% ao més, observando-se , também, um pequeno aumento na
amplitude (0,32%).

O que queremos destacar € que a atuagdo do Banco Central foi intensa desde a
criagdo da banda cambial e particularmente depois da instituicdo dos leildes de spreads.
S6 que os proprios propositores desta politica consideravam que as chamadas bandas
largas, tinham tornado-se simbolicas. Na verdade, a intrabanda criava uma rigidez® na
atuac@o da politica cambial, com o ajuste da banda ocorrendo apenas uma vez por ano.

Esta forma de ajuste sé foi alterada em 1999, quando instituiu-se que poderiam ser
efetuados ajustes a cada trés dias Gteis. A idéia era que assim haveria a eliminagio da
rigidez proporcionada pela intrabanda, sendo que as Autoridades Monetarias estariam
livres para promover desvalorizagdes cambiais com maior intensidade. Ndo estava mais
limitada pela margem da banda cambial (era o fim da intrabanda).

Uma questdo que se coloca e que serd explorada no capitulo III, é que as
minidesvalorizagbes adotadas ndo tiveram o intuito de restaurar os niveis do cimbio
anteriores ao plano. Estas desvalorizagdes deveriam ocorrer de forma controlada, sempre
tendo em vista a questdo Cupom Cambial para preservar as reservas internacionais. Para
manter e controlar a taxa de cdmbio em niveis que ndo afetassem o ingresso de capitais,
utilizaram-se varios expedientes, principalmente mecanismos que contemplavam o
aumento ou a diminuigio de divisas, incluindo, neste rol, as posi¢des compradas e vendidas
das instituicdes financeiras. Para influir nestes elementos, o Banco Central utilizava os
leildes de caAmbio, as intervengdes nos mercados futuros e ,eventualmente, a emissdo de

titulos indexados ao dolar.

1.3- A ABERTURA COMERCIAL

1.3.1- Movimento de liberalizacfio comercial anterior ao Plano Real

Quanto A questdo das tarifas sobre importagdes, voltemos um pouco atras, para
verificar a politica anterior ao Plano Real. No inicio da década de 80, as determinagGes

quanto estas tarifas estiveram articuladas a politica macroeconémica que incentivou o drive

2 Francisco Lopes, em entrevista 4 gazeta mercantil no ano de 1999 ( 14/1/1999) faz uma andlise do sistema
de bandas desde sua implantagdo e indica esta interpretagdo.
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exportador como forma de garantir o ingresso de divisas, gerados a partir de superavits na
balanga comercial. Como se sabe, este movimento foi alcangado através de politicas de
incentivo a exportagio e de retragéio da demanda interna.

Nesse sentido, a imposigio de barreiras tarifarias, nos anos 80, esteve ligada nfio s6
a questdo de garantir reserva de mercado para alguns produtos, como também ao intuito de
reduzir o coeficiente de importagdes por conta da problemética do fechamento do Balango
de Pagamentos.

No governo de José Sarney, houve um movimento de certa liberalizagiio e
flexibilizagdo quanto a questdo do coméreio exterior. Além de empreender uma reviséo da
politica de concessdo dos incentivos, promoveram-se reformas nas tarifas de importagdo,
realizou-se uma atualizagdo das mesmas, eliminaram-se alguns tributos incidentes sobre as
importa¢des e suprimiu-se parte dos regimes especiais. Por fim, também foram reduzidas as
aliquotas de importagGes de bens intermedidrios e de Capital. Apesar deste primeiro
movimento, podemos dizer que o movimento efetivo rumo a uma politica de liberalizagio
comercial se da no governo de Fernando Collor de Mello.

O que queremos observar € que, paulatinamente, até a implantagdo do Plano Real, a
economia brasileira passou por um processo de descentralizagdo das barreiras néo tarifarias
as importagdes. Destacam-se tanto as barreiras que sdo praticadas pela autoridade aduaneira
quanto as realizadas pelas agéncias nfo fazendarias, que foram as responsaveis pela
diversificagdo daquelas praticas.

A liberalizacdo das barreiras aduaneiras ocorreu em duas fases. (Fritsch &
Franco,1991). Primeiramente, em 1990, quando reduziram-se as barreiras nfo tarifarias. A
partir de entdo, foram eliminadas as barreira ndo tarifaria, tanto as de natureza fronteiriga,
como por exemplo, a redugdo do controle das guias emitidas pela ex-CACEX quanto as
listas de importagdes proibidas, constantes no Anexo C.

Posteriormente, foram reduzidas as barreiras tarifarias, que s6 comegaram a ocorrer
em 1991, estendendo-se até 1994. As liberagdes das tarifas de importacSes seguem o
cronograma estabelecido pela portaria MEFP, de 31/01/91. Visam redugdes gradativas das
tarifas, procurando-se reduzir o seu valor médio como também a sua dispersdo, conforme

pode ser constatado pela Tabela I-2.
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TABELA I-2
CRONOGRAMA DE REDUCOES TARIFARIAS: 1991-94

(Em %)
Discriminacgio 1990 1991 1992 1993 1994
Meédia 32,2 25,3 21,2 17,1 14,2
Moda 40,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Desvio Padrio 19,6 17,4 14,2 10,7 7.9

Fonte: Coordenadoria Técnica de Tarifas, Ministério da Economia. Fritsch & Frando (1991)

O cronograma referente a portaria citada acima, deveria ser empreendido em quatro
etapas: fevereiro de 1991, janeiro de 1992, janeiro de 1993 e janeiro de 1994. A Tabela I-3
permite observar a evolugdo das redugdes das tarifas, procurando captar os valores
nominais, principalmente no periodo compreendido pelas reformas. Assim, podemos ver

que antes da implantagdo do Plano Real ja havia um movimento de liberalizagdo comercial.

TABELA I-3
EVOLUCAO DAS TARIFAS DE IMPORTACAO: 1988/95 (nominal)
(Em %)
Discriminagdo | Jul/88 | Set/89 | Set/90 | Fev/91 [ Jan/92 | Out/92 | Jul/93 | Dez/94 | Dez/95 | 2006
Média 38,5 31,6 | 30,0 | 233 19,2 154 | 132 11,2 | 139 11,9
Mediana 40,2 326 { 31,3 | 20,8 | 202 | 144 | 12,8 9,8 12,8 | 12,8
Desvio Padrio 15,4 159 | 15,1 12,7 | 10,5 8,2 6,7 5,9 9,5 4,6

Fonte: Kume ( 1996)
O cilculo da tarifa é baseado nas tarifas das atividades, definidas como comercializaveis, segundo a

classificagiio da Matriz de Insumo-Produto do IBGE/1985.

1.3.2- A continuidade do movimento de abertura comercial durante o Plano Real

Apods a implantagio do Plano Real, a abertura comercial continuou e foram adotados
outros expedientes, que se somaram a redugdo tarifaria. Sdo eles:(i) redugdes tarifarias; (ii)
valorizagdio do real frente ao délar e (iii) implementagdo da Tarifa Externa Comum (TEC),
do Mercosul.

A Tabela I-3 mostra que as tarifas continuaram se reduzindo entre 1994 e 1995,
ainda que a redugdo expressiva tenha se dado no periodo 1988/93.

Nesses anos, houve diminui¢do das aliquotas do imposto de importagdo, sobretudo
no caso de insumos e bens de consumo com peso significativo nos indices de pregos.
Estabeleceu-se também a antecipagdo, para setembro de 1994, da TEC que vigoraria
janeiro de 1995.

Diante da crise mexicana, em final de 1984 e inicio de 1985, e do surgimento dos

déficits comerciais, no final de 1994, o governo resolveu elevar as aliquotas de importagdes
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dos principais produtos responsaveis pela elevagdo das taxas de crescimento das
importagdes (1995). Simultaneamente, para impedir aumentos de pregos internamente,
foram reduzidas as aliquotas de diversos insumos (Kume,1996).

1.4- ABERTURA FINANCEIRA

1.4.1- A Abertura da Conta Investimento

Como se sabe, a conta investimentos esta dividida em investimentos Diretos (ja
regulamentados desde a década de 60) e Portfolio. De um lado, esta conta contal})iliza as
diversas modalidades de aplicagdes de investidores estrangeiros, que entram € saem no
pais, via investimentos Diretos e de Portfolio. De outro lado, estdo os investimentos
Diretos e de Portfolio efetuados por brasileiros no exterior .

i) Regulamentaciio do Ingresso de Capitais para o Investidor Estrangeiro

O Quadro I-2 evidencia o leque de opgles que esta atualmente a disposi¢do dos
investidores estrangeiros, para aplicagdes no mercado domésticos. A titulo de
esclarecimento, uma observagdo preliminar deve ser feita, no sentido de que a exce¢fio dos
Investimentos Diretos ja regulamentados na década de 60 ,as demais modalidades referidas
representam Investimentos em Portfolios.

Com o fracasso do Plano Cruzado, no Gltimo trimestre de 1986, a economia
brasileira assiste a mais uma grave crise cambial. Logo em seguida, a moratéria € decretada
em 20 de fevereiro de 1987.

Dentro deste contexto € que deve ser entendido o surgimento da Resolugiio 1.289,
de 20/03/87, que regulamenta as Sociedades de Investimento (Anexo I), os Fundos de
Investimentos (Anexo II) e as Carteira de Titulos e Valores Imobilidrios (Anexo III). Por
estes instrumentos, as autoridades da época esperavam atrair fluxos de recursos externos ao
pais, via pessoas fisicas ou juridicas, de ndo- residentes e fundos de investimento ou
quaisquer outras entidades afins, constituidas no exterior. Esta medida, na realidade,

representava uma tentativa de amenizar o problema da escassez de reservas internacionais,

face & interrupgdo do crédito voluntario.
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QUADRO I-2
ACESSO DOS NAO- RESIDENTES AS MODALIDADES DE INVESTIMENTOS

ESTRANGEIROS NO MERCADO FINANCEIRO NO PAiS

Natureza Legislacio Data Modalidades Investidores Estrangeiro
Direto Lei4.131 03/09/62 Investimento Direto Pessoas Juridicas
Estrangeiro (IDE)
Portfolio Resolugio 1.289 20/03/87 Socied. Investimentos Pessoas Fisicas
Fundos Investimentos Pessoas juridicas
Cart. Titulos Val. Imobil. Fundos Investimentos
Resolugio 1.460 01/02/88 Fundo de Conversio Pessoas Fisicas
Pessoas juridicas
Fundos Investimentos
Resolucdo 1.806 27/03/91 Fundo de Privatizacio Pessoas Fisicas
Pessoas juridicas
Fundos Investimentos
Resolugdo 1.832 31/05/91 Cart. Titulos Val. Imobil Invest. Institucionais
Resolugdo 1.927 18/05/92 Depositary Receipts-DR Adquirentes de DRs
emitidos p/ instituigdes
depositdrias no exterior
Resolugdo 2.034 17/12/93 Fundo Renda Fixa Pessoas Fisicas
Pessoas Juridicas
Fundos Investimentos
Instr. CVM 205 14/01/94 Fund. Invest Imobilidrio Pessoas Fisicas
Pessoas Juridicas
Fundos Investimentos
Instr. CVM 209 25/03/94 Fund. Empr. Emergente Pessoas Fisicas
Pessoas Juridicas
Fundos Investimentos

Fonte: BACEN-Legislagdo Basica ( 1999) e Andima (1997)

No periodo em que Luis Carlos Bresser Pereira esteve a frente da area econdmica,
foi formulada a proposta de Securitizagfio da Divida, que visava a conversio da divida
externa em titulos de longo prazo. Através da Carta-Circular 1.125 (1984), adotou-se a

conversio em investimento ao par.

Na administragio seguinte, em que Mailson da Nobrega esteve 4 frente da area
econdmica, implanta-se a Resolugfio 1.460 (fevereiro de 1988), a partir da qual a conversio

da divida externa passa a ser feita pelo valor liquido para fins de registro de capital no
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FIRCE. Neste sentido, o estoque da divida externa passa a sofrer uma redugio
correspondente ao desagio obtido nos leildes (Presser, 1.989, pp. 184-86)

Queremos destacar que neste periodo, compreendido entre meados e final da década
de 80, a abertura da conta Capital foi efetuada em fungdo da restrigdo cambial e vinculada 3
tentativa de renegocia¢io da divida externa.

No inicio dos anos 90, com o surgimento do governo Collor, o processo de
liberalizagdo da conta Capital passara a ser mais efetivo.

Entre outras consideragdes, passou-se a advogar um amplo projeto de privatizagdo
com a finalidade de reestruturar o Estado brasileiro, por meio do qual seria possivel reduzir
a sua participagfo na economia. Com o intuito de viabilizar o referido programa, instituiu-
se 0 Fundo de Privatizagdo, através da Resolucio 1.806, de 27/03/91, que permitiria a
presenga do Capital estrangeiro na compra das empresas estatais.

A década de 90 inaugurou um periodo em que o mercado financeiro internactonal
passa novamente a contalr com uma folgada liquidez. Com a abertura dos mercados
nacionais dos paises desenvolvidos, os investidores institucionais, ao partirem para realizar
aplicagdes de seus fundos nos mercados internacionais, passam a ser os principais
responsaveis pela ampliagdo da referida liquidez.

No caso brasileiro, conforme veremos mais adiante, ndo bastava as autoridades
econémicas adotarem uma politica de elevagdo dos juros com o intuito de carrear para o
pais parte daquelas aplicagbes. Havia também a necessidade de se realizarem alteragdes a
nivel institucional, para que se pudesse viabilizar a entrada destes recursos. Neste sentido, a
Resolucio 1.289, de 31 de Maio de 1991, representou um marco no processo de abertura
da conta Capital, ao permitir que os investidores institucionais pudessem aplicar
diretamente os seus recursos em carteiras de titulos e valores imobiliarios no pais.

Nio obstante o interesse dos investidores institucionais terem recaido basicamente
na aplicagSes em bolsas de Valores, o governo brasileiro adota o programa de langamentos
de Depositary Receipts (DR), através da Resoluciio 1.927%, de 18 de Maio de 1992, cuja
intengdo foi dupla: a de representar mais uma alternativa de aplicagdo para os investidores
estrangeiros e constituir-se em mecanismo de desenvolvimento do mercado acionario

interno. Por este dispositivo, o investidor estrangeiro tem a prerrogativa de comprar, em seu
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proprio pais, certificados representativos de agdes de empresas brasileiras e esta ¢ uma
forma de as empresas brasileiras langarem titulos de divida no exterior e captar recursos.

Uma outra importante op¢do de aplicagio para o investidor estrangeiro foi
proporcionada pela criagio dos fundos de Renda Fixa, instituidos pela Resolugiio 2.034*,
em 17 de dezembro de 1993. Vale ressaltar que, até entdo, pelo Anexo IV (Resolugdo
1.289) eram permitidas algumas aplicagdes de renda fixa em sua composi¢do. Contudo,
estes foram integralmente eliminadas quando da introdugdo da Resolugdo 2.034, de modo
que foram totalmente separadas as modalidades de investimentos de renda variavel e de
renda fixa. Esperava-se que a politica monetaria de juros altos pudesse ter duplo efeito:
carrear recursos externos de forma mais imediata e ampliar as bases de colocag¢do dos
titulos publicos.

Por fim, no periodo imediatamente anterior ao Plano Real, foram instituidas mais
duas modalidades de investimentos: a primeira, proporcionada pela instrugdo CVM 205, de
14 de Janeiro de 1994, que representou uma oportunidade de diversificagdo de carteira, na
medida em que sua forma foge das aplicagdes tradicionais. A segunda, proveniente da
Instruciio CVM 209, de 25 de mar¢o de 1994, cuja norma disciplinou os Fundos Mutuos de
Empresas Emergentes, constituindo-se em mais uma medida de incentivo ao crescimento
do mercado acionario, permitiu que empresas cujo faturamento liquido fosse menor do que
R$ 30 milhdes, pudessem ter suas agdes ou debéntures conversiveis em agdes, fazendo

parte das carteiras das administradoras daquelas modalidades de investimentos.

ii) A Regulamentaciio dos Investimentos dos Residentes no exterior

No momento, estamos interessados em tecer comentérios sobre a forma que os
residentes tém para concretizar investimentos no exterior. Destacamos o fato de que a quase
totalidade destes instrumentos foi regulamentada apos o Plano Real.

Esta discussdo diz respeito ao acesso que os investidores nacionais atualmente tém,

relativo as modalidades de investimento no exterior. A intengio da ampliacio das

3 Cabe destacar que originalmente a institui¢io do mecanismo de ADR deva ser imputada & Resolugdio 1,848,
de 31/07/91. Contudo, a redagdo final ficou por contal da Resolucio 1.927.

4 Embora a constitui¢io dos Titulos de Renda Fixa-Capital Estrangeiro tenha sido propiciada pela Resolugdio
2.028, de 25/11/93, esta foi logo em seguida revogada pela Resolugdo 2.034.
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modalidades de acesso foi a de procurar mecanismos que permitissem s empresas
nacionais se expandissem para fora do pais.

Podemos apontar duas maneiras basicas de se conseguir realizar estes
investimentos: de um lado, diretamente pela empresa, de outro, por intermédio de
instituicGes financeiras. O Quadro I-3 resume ambas as formas. Porém deve se atentar para
o fato de colocarmos as informagdes em forma cronoldgica, a fim de facilitar a exposigdo.

A Circular 1.280, de 18 de janeiro de 1988, constituiu-se no instrumento que iniciou
a regulamentagio acerca dos investimentos de brasileiros (ou residentes) no exterior. Por
este instrumento, foram estabelecidos os critérios para remessas, a titulo de investimentos
brasileiros no estrangeiro, com a ressalva de que estes somente poderiam ser realizados
mediante compensagdo cambial em ouro.

Posteriormente, com a criagdo do mercado de cAmbio de taxas flutuantes, para ™.
efeito de facilitar tais investimentos, a Circular 2.243, de 14 de outubro de 1992, resolveu ’
extinguir o mecanismo que obrigava fazer a compensagdio cambial em ouro nas remessas
sob a rubrica que estabelecia o envio de valores para o exterior. Inicialmente, a referida
circular estabeleceu como limite o teto de US$ 1,0 bilhdo, quando efetuada diretamente
pela rede bancaria. Posteriormente, este valor foi elevado para US$5,0 bilhdes, permitindo
inclusive a aquisigdo de imoveis.

Os Fundos de Investimento no Exterior, regulamentados pela Resolugéio 2.111, de
22 de setembro de 1994, dos quais podem participar pessoas fisicas ou juridicas brasileiras,
representam uma comunho de recursos destinados a aplicagdes em titulos da divida
externa. Deve ser esclarecido que, por este disposto, podem também ser contemplados
quaisquer outros titulos de crédito transacionados no mercado internacional.

A Resolucéo 2.302, de 25 de julho de 1996, permitiu que as institui¢des nacionais
possam estabelecer participagbes societdrias, direta ou indiretamente, no exterior. Tal
medida foi tomada com o intuito de se fortalecer as instituigdes domésticas, decorrentes do
plano de estabilizagio, uma vez que este ao acabar com o chamado imposto inflacionério,
era de se esperar que houvesse uma redugdo substancial nos lucros dos bancos em geral.

A Resolugiio 2.035, de 19 de dezembro de 1996, denominada Brazilian Depositary

Receipts (BDR), representa uma modalidade de investimento exatamente inversa a

proporcionada pela ADR. Portanto, por este dispositivo, o investidor brasileiro passa a ter a
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oportunidade de comprar, em seu proprio pais, certificados representativos de agdes de

empresas estrangeiras.

QUADRO I-3

INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR

Natureza | Legislacio Data Modalidades Investidores Brasileiros
Direto Circular 2.243 14/10/92 Investimento Brasileiro Pessoa Juridica
no Exterior Nio Financeira
Resolugiio 2.302 25/07/96 Investimento Brasileiro Pessoa Juridica
no Exterior Financeira
Circular 2.794 17/12/97 Investimento Brasileiro Pessoa Fisica
no Exterior
Titulos Resolugio 2.111 22/09/94 Fundo de Investimento Pessoa Fisica
no Exterior ( FIEX) ou Juridica
Resolugfio 2.318 26/09/96 Brazilian Depositary Adquirentes de DR
Receipts ( BDR ) emitidos instituigdes
depositaria, no pais
Resolugio 2.741 27/02/97 Depositary Receipts-DR Adquirentes de DR
emitidos institui¢des
depositaria, exterior

Fonte; BACEN- Legislagfio Basica (1999)

Os investimentos brasileiros efetuados no exterior por pessoas fisicas, foram objeto
de regulamentagdo pela Circular 2.794, de 17 de dezembro de 1997. O respectivo disposto
permite que os funcionarios de empresas brasileiras pertencentes a grupos econdmicos

estrangeiros possam investir diretamente nas empresas do grupo a que pertencem,

1.4.2-A Abertura da Conta Empréstimos

Uma das formas basicas de ingresso de recursos nos anos 70, deu-se através de
créditos captados pelo sistema bancério nacional, via Resolugéo 63, contabilizados na conta

empréstimos. Nesta conta estdo contabilizados também os recursos captados no exterior
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através do lancamento de titulos de divida direta no exterior’: Bénus, Notes, Commercial
papers, Certificados de depositos.

Desde a decretagdo, nos Estados Unidos do Funding Loan, em 1931, o governo
brasileiro ndo participava dos mercados internacionais de capitais, através da emissdo de
titulos. Com a restauragdo de seu crédito no exterior, em 1972, e nas circunstancias de
folgada liquidez mundial, o Brasil voltou a realizar langamento de titulos no exterior no
referido ano. Em 1976, decorrente da consolidagdo do Euromercado, pela primeira vez,
uma empresa brasileira conseguiu fazer uma colocagdo de titulos no mercado internacional.
Trata-se da emissdo de Bonus no mercado alem&o, por parte da empresa estatal Vale do Rio
Doce. No ano seguinte, outras empresas estatais ( Petrobras / Light / CESP / Eletrobras)
percorreram o mesmo caminho (Freitas Gomes ,\1 993).

A partir de entdo, varias outras empresas de grande porte, estatais ou nio,
comegaram recorrentemente a participar deste mercado, langando Bonus ou Notes, como
forma de conseguir recursos no exterior. Contudo, somente nos anos 90, foram criadas
novas formas de langamento de titulos no exterior, o que fez parte do projeto neoliberal de
liberalizagdo da conta Capital, agora na modalidade de empréstimos.

No Quadro I-4, estdo os novos tipos de titulos, além de Bonus e Notes, a partir dos

quais os residentes passaram a ter possibilidade de colocar titulos de divida direta no

exterior, como forma alternativa de carrear recursos externos. Vale ressaltar que, a exce¢do

do Export notes, todos os demais entram na conta Capital do Balango de Pagamentos como

empréstimos em Moeda. Vejamos em seguida o seu detalhamento.

QUADRO I1-4
TIPOS DE TITULOS LANCADOS NO EXTERIOR

LEGISLACAO DATA Discriminagfio
Resolugio 1.734 02/08/90 Commercial Paper
Resolugio 1.809 27/03/91 Certificados de Depositos
Resolugiio 1.864 20/11/90 Export Notes
Resolugio 1.834 26/06/91 Export Securities
Circular 2.199 16/07/92 Titulos conversiveis em Acdes

Fonte: ANDIMA (1998)

5 . A nosso ver o titulo da conta “cmpréstimos” estd equivocado pois estas outras modalidades ndo sio
empréstimos concedidos pelo mercado de créditos. Sdo financiamentos obtidos através do lancamento de
titulos de divida no mercado de capitais.
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A Resolugiio 1.734, de 02 de janeiro de 1990, facultou as empresas brasileiras a
emissdo de Commercial papers no exterior. Adicionalmente, com a Resolugiio 1.809, de
27 de Margo de 1991, os bancos domésticos foram liberados para emitirem Certificados de
depositos também no exterior. Esta medida procurou fortalecer o sistema financeiro
nacional.

A Resolugiio 1.834, de 26 de junho de 1991, possibilitou que o exportador, com
base no contrato de exportagdo, possa emitir um titulo no mercado internacional com lastro
em vendas futuras no exterior, como forma de obter financiamento a custos bem mais
baratos. A Circular 2.199, de 16 de Julho de 1992, estabeleceu as condi¢des para a
colocagdo , no exterior, de titulos conversiveis em a¢oes de empresas e instituigdes sediadas

no pais.

1.4.3- A Regulagdo de IDE

A terceira forma de regulag@o da abertura financeira pode ser vista via politica de
incentivo a entrada de investimentos Diretos Estrangeiros (IDE) na economia, conforme
consta no Quadro I-5.

O controle do capital estrangeiro tornou-se um tema de grande importincia na
década de 50, na medida em que o periodo foi marcado pelo primeiro movimento de
internacionalizagdio do capital do pods- guerra. Este fato contribuiu para exacerbar, no
Brasil, um forte movimento nacionalista que exerceu pressdes para a efetivagio de um
controle sobre a entrada desses capitais no pais, cujos reflexos puderam ser sentidos na
década seguinte.

Dentro desse contexto € que devemos entender a introdugdo da Lei 4.131, de
03/09/62, que propicia a consolidagdo da matéria referente a legislagio dos capitais
estrangeiros. Os legisladores da época procuraram regular a entrada dos capitais
estrangeiros da seguinte forma: toda a renda recebida por um ndo residente, na forma de
lucros, juros ou dividendos, marcas, patentes e royalties, sofreriam uma taxagdo de 25%,
sendo que esse impacto incidia de forma progressiva.

Apbs o golpe militar de 1964, o referido diploma foi modificado pela Lei 4.390, de
29/08/64, sem que ocorressem alteragdes sobra a matéria referente a taxagdo. Esse

dispositivo, juntamente com o decreto 55.762, de 1965, ficou conhecida como a lei das
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Remessas de Lucro que permaneceu intactas por mais de vinte e cinco anos, sendo

modificada somente na administragio Collor.

QUADRO I-5
LEGISLACAO BASICA: CAPITAL ESTRANGEIRO

Legislacio Data Discriminagio
Lei 4.131 03/09/62 | Controle A entrada de IDE
Lei 4.390 29/08/64 | Controle 3 entrada de IDE
Lei 8,383 30/12/91 Incentivo 3 entrada de IDE
Lei 9.249 26/12/95 | Incentivo A entrada de IDE
Instrugio Normativa n. 41 22/04/98 | Incentivo fiscal

Fonte: Bacen-Legislagfio Basica (1999)

Neste sentido, esse governo inaugurou uma nova politica no que tange a regulacdo
relativa aos capitais estrangeiros. A perspectiva adotada visava o incentivo a entrada de
investimentos Diretos Estrangeiros, condizentes com o receituario proposto pelo Consenso
de Washington. Assim sendo, a Lei 8.383, de 30/12/91, dentro do espirito da liberalizago
da economia que prevaleceu a partir de entdio, procurou eliminar a figura do imposto
suplementar de renda, que ultrapassasse 12% do Capital registrado. Adicionalmente,
reduziu o imposto de renda incidente na fonte sobre os lucros de residentes no exterior, de
25% para 15%, procurando desta forma igualar o tratamento do Capital estrangeiro ao
Capital doméstico (Freitas, 1996 pp 104 )

O passo seguinte foi determinado no governo Fernando Henrique Cardoso, ja no
contexto da estratégia do Plano Real, de promover a entrada de investimentos Diretos
Estrangeiros, como forma de financiamento do Balango de Pagamentos. Dentro do ambito ‘
da Lei 9.249, de 26/12/95, foi adotada uma série de incentivos ao Capital estrangeiro, a
saber: Primeiro, permissio de pagamentos de juros a titulo de remuneragfio do capital
proprio. Segundo, reducﬁo/de 25% para 15%, da aliquota de imposto de renda na fonte
sobre remessa de “royalties”. Terceiro, isengdo de imposto de renda na fonte sobre lucros e
dividendos.

A partir desta ultima medida ficou claro que ndo se procurava mais dispensar o

mesmo tratamento ao capital estrangeiro as empresas nacionais. Na perspectiva de se
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buscar recursos externos a qualquer prego para cobrir o déficit em conta corrente, quem
passou a ter status privilegiado foi a empresa estrangeira.

Tendo em vista esta mesma perspectiva, em 13 de fevereiro de 1995, foi adotada a
Lei das Concessdes, cuja intengdio era a de dotar o governo de instrumentos legais para
fixar as regras gerais que permitiriam delegar a terceiros prestagdo dos servigos publicos.
Por este instrumento, as concessionarias passariam a ter direito de explorar tais servigos,
mediante investimentos no setor por conta e risco, pelos quais teriam direito a remuneragao,
através da cobranga de tarifas.

Desse modo, a empresas estrangeiras poderiam atuar da mesma forma que a
iniciativa privada nacional nos seguintes setores: energia elétrica (geragdo, transmissdo e |
distribuigdo ), telecomunicagdes, transportes, Constru¢do ( rodovias, portos e aeroportos),
saneamento basico e abastecimento de a4gua. Na realidade , a referida lei estava preparando
o caminho para a participagdo das empresas brasileiras no processo das privatizagdes, o que |
permitiria aumentar o volume de ingresso dos investimentos Estrangeiros Diretos no pais.

Por dltimo, pelo artigo 9 da Lei 9.249, de 26/12/95, o pagamento de juros aos
socios estava sujeito a retengdo do imposto de renda na fonte a incidéncia de uma aliquota
de 15%. Entretanto, conforme o disposto na instru¢io Normativa 41, este valor era passivel

de ser dedutivel tanto para efeito de lucro real quanto do calculo da contribuigdo social

sobre o lucro liquido.
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CAPITULO II

SOBREVALORIZACAO E ABERTURA: IMPACTOS SOBRE O BALANCO DE
PAGAMENTOS

2.1- ANTECEDENTES IMEDIATOS AQ PLANO REAL: A REVERSAO DOS
FLUXOS EM DIRECAQ A TRANSFERENCIA DE RECURSOS REAIS NA DECADA
DE 80.

No final dos anos 70, ja se apresentava fortemente a problematica da rolagem da
divida externa articulada ao processo de sobreendividamento.

A articulagio do choque do petrdleo com o aumento das taxas de juros
internacionais acabam por determinar impactos negativos sobre a situagdo dos paises
devedores em dolares, dentre os quais o Brasil.

De um lado, no biénio 1979-80, destaca-se a volta da situagdio de desequilibrio na
Balanga Comercial'. Esse deveu-se ao crescimento com importagdes e ao retorno de uma
conjuntura recessiva com inflagdo nas economias avangadas que teve impactos negativos
sobre as exportagdes. No entanto, o maior problema se relacionou ao choque das taxas de
juros internacionais que teve impactos sobre o custo da divida. “como decorréncia pela
primeira vez na historia recente da divida externa, o saldo da conta financeira apresenta-se
com nivel negativo. Isso significa que o acréscimo da divida , além de ndo gerar recursos
para o financiamento da conta de mercadoria e servigos produtivos, é insuficiente para fazer
frente aos juros liquidos vencidos no periodo. ( Davidoff Cruz ,1984, pp24 )

Mais uma vez os paises periféricos foram obrigados a absorver uma parcela
desproporcional dos desequilibrios internacionais, na medida em que a estratégia dos
mercados financeiros internacionais foi a de jogar o ajuste para os devedores.

Adicionalmente, outro impacto se deu pela reestrutl\lragao e nova logica que passa a
pfesidir o sistema bancario internacional. A participagdo da carteira, referente a concessdo
de empréstimos aos paises em desenvolvimento sobre o capital das institui¢des

estrangeiras, havia se tornado incrivelmente alta. O seu exposure, com relagio aquelas

'O déficit acumulado no biénio 79/80 foi de US$ 5,7 bilhdes .
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economias endividadas, acabou situando-se em patamares fortemente elevados, o que
deixava essas instituigdes em situagdo muito pouco confortavel para com os seus acionistas.

Por conseguinte, a nova politica dos banqueiros internacionais, principalmente
depois da crise mexicana, em 1982, foi a de reduzir ao maximo possivel os seus exposures
com os paises em desenvolvimento.

Neste sentido, a nova estratégia dos banqueiros estrangeiros direcionou-se para a
eliminagdo de qualquer financiamento adicional, o que significava que os paises em
desenvolvimento teriam que realizar um esfor¢o para promover um superavit comercial que

fosse suficiente para pagar o déficit em transa¢des correntes. (Ricardo Carneiro,1991 )

TABELA 1I-1
SALDO EM TRANSACOES COM O EXTERIOR: 1980/1989
Ano Hiato de Hiato de Reserva
Recursos Reais) Recursos Financeiros Internacional
US$ Bilhdes | (% do PIB) | USS Bilhdes | (% do PIB) USS$ Bilhoes
0 @ 3) @) (5=(1-0)
1980 (4.9) (2,1) 2,1) 0,9 (2,8)
1981 (0,6) (0,2) (1,2) (0,4) 0,6
1982 (1,5) (0,5) 2,0 0,7 (.,5)
1983 5,1 2,5 4,5 2,2 0,6
1984 12,1 5.6 47 2.2 74
1985 11,7 5,1 12,1 5,3 (0,4)
1986 6,9 2,5 11,7 43 (4.8)
1987 10,0 33 9,3 3,0 0,7
1988 17,7 5,0 16,0 45 1,7
1989 14,6 3,0 14,0 2,9 0,6

Fonte: CARNEIRO (1991) .
Obs: (1): (+) Transferéncias de recursos reais; (-) Absor¢do de recursos reais. (2): (-) Absor¢io de recursos
financeiros; (+) Transferéncias de recursos financeiros.

Em 1981, ndo obstante a drastica redugdo dos fluxos financeiros internacionais para
o pais, condizente com a retragdo mundial da oferta de crédito, decorrente da crise da
Polénia, o governo conseguiu, temporariamente, contornar a deteriora¢@io do financiamento
do Balango de Pagamentos através de uma politica ortodoxa Esta, ao determinar uma
profunda recessdo na economia, implicou na diminuigdo consideravel do hiato de recursos.
O ano de 1982 representou uma etapa de transigio. A moratoria mexicana, ao

desencadear o estancamento do crédito voluntario, gerou um menor volume de entrada
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liquida de capitais. Este evento inaugurou uma nova etapa na economia brasileira, que
passou a conviver com o fendmeno da transferéncia de recursos financeiros ao exterior.

Importa colocar que o fato acima indicava que havia uma maior necessidade da
economia gerar saldos comerciais para fazer frente ‘a sangria de dolares referente a remessa
ao exterior. Entretanto, o que se verificou foi exatamente o inverso, ou seja, levando-se em
conta que 1982 era um ano eleitoral, os maiores gastos governamentais fizeram com que
houvesse uma elevagdo no hiato de recursos. Desse modo, a conjugagdo de uma absorgio
de recursos reais com transferéncias de recursos financeiros implicou em pesadas perdas
das reservas internacionais, determinando um das a maiores crises cambiais vivida pelo
pais no pés- guerra.

O que queremos destacar, entdo, € a mudanga de comportamento dos mercados
internacionais de capitais nos anos 80, gerando a questfio da restrigdo do financiamento
externo, posteriormente & mudanga da forma de ingresso desses capitais. Os créditos
voluntérios para os paises em desenvolvimentos foram bastante significativos até 1982,
enquanto que os investimentos estrangeiros diretos, por causa da reestrutura¢io industrial
ocorridas nas principais economias centrais, foram rareando a partir de meados da década
de 70.

No caso especifico do Brasil, essas duas modalidades de financiamento externo
ingressaram no pais de forma substancial até a eclosdo da crise da divida. A partir da
moratéria mexicana, em 1982, ambas as formas de financiamento foram reduzindo-se,
sendo que no primeiro caso, os créditos voluntarios foram sendo substituidos por outras
formas de financiamento, provenientes de organismos multilaterais ou por agéncias
governamentais, movimento este que perdurou até 1985. (Barbosa de Mello,1997 ).

A estratégia dos banqueiros internacionais de ndo realizarem nenhum aporte
adicional de recursos ao pais acabou prevalecendo, entre meados e final dos anos 80.

O saldo das transagdes reais foi suficiente somente para o pagamento da conta de
servigos fatores, ou seja, os vultosos saldos comerciais gerados ndo foram suficientes para
mitigar a escassez de divisas. Esta pondera¢do nos ajuda a entender a razio pela qual as
politicas de estabilizagdo, tanto as ortodoxas quanto as heterodoxas, ndo obtiveram éxito na

década de 80, mesmo quando esta Giltima incorporou, ao seu arsenal, medidas consagradas

pela ortodoxia.
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Vimos que o Brasil apresentou em sua contas externas, no periodo de 1984 a 1993,
megasuperavits na Balanga Comercial. Tal pratica, que durou exatamente uma década,
comecou a ser interrompida com a introdugdo do Plano Real. A justificativa estava no fato
de que a economia ndo mais necessitava gerar excedentes nas transagdes comerciais para
fazer frente a divida externa. A razdo se devia a volta da liquidez do sistema financeiro
internacional, o que permitia ao pais passar da situagdo de exportador para a de absoverdor®
de recursos financeiros, de modo que o mesmo poderia fazer face as transferéncias de
recursos reais ao exterior sem precisar dos megasuperavits,

Conforme ja vimos, as autoridades econdmicas que levaram adiante o Plano Real
consideravam que a formagdo de grandes excedentes comerciais representava um equivoco.
Para elas, uma politica comercial protecionista aliada a promogdo de desvalorizagdes
cambiais eram fatores prejudiciais & economia, na medida em que contribuiam para que o
pais apresentasse uma maior ineficiéncia produtiva e niveis mais elevados de inflagio
(Franco, 1995)

Neste sentido, a abertura da economia era entendida como uma estratégia correta,
uma vez que o maior nivel de importagdo acarretaria em submeter o capital & concorréncia,
de modo que isto permitiria equacionar concomitantemente o problema da deficiéncia de
produtividade e do patamar inflacionario crnicos da economia brasileira.

Considerando que a abertura comercial, de fato, foi iniciada no governo Collor,
torna-se interessante neste momento fazermos um réapido paralelo entre os dois planos de
estabilizagdo. De um lado, pode-se afirmar que tanto o Plano Collor quanto o Plano Real
sofreram inicialmente uma forte valorizagdo cambial; de outro, diferentemente do Real, o
primeiro programa de inicio promoveu apenas a remogao das barreiras ndo tarifarias.

Levando-se em conta que o comego da administracio Collor, em 1990, ndo pdde
desfrutar, de imediato, do macigo ingresso de capitais externos, pois, na realidade existia o
temor de que a redugo tarifaria, ao incrementar potencialmente as importag3es, pudesse
acarretar na redugdo dos excedentes comercias. Por conseguinte, somente o Plano Real

conseguiu conjugar, desde o inicio, a apreciagdo da moeda com a redugdo de tarifas, o que

2 0 conceito de Hiato de Recursos Financeiros se refere a dife’:renga entre a Renda Liquida enviada ao Exterior
¢ a Entrada Liquida de Capitais. Quando o respectivo saldo ¢ negativo, diz-se que a cconomia se encontra na
condicdo de exportador liquido de recursos. Por outro lado, caso 0 resultado for positivo, o pais passa 4
condicio de absorvedor liquido de recursos. Vale lembrar que o Brasil se tran'sformou’ em exportador llq}11do
desde 1982. Essa realidade somente comegou a ser alterada exatamente uma década apds. Contudo, a partir do
Real & que realmentc a economia brasileira se transfor4n;ou em grande absorvedor de recursos.



representou forte estimulo ao incremento das importagdes, conforme desiderato das
autoridades econémicas do pais.

A forma como seria implementada o aprofundamento da inser¢iio do pais na
economia internacional seria determinada pela conjugacio de uma sobrevalorizagdo
cambial com uma profunda abertura tanto comercial quanto financeira doméstica. Assim
sendo, ndio € dificil perceber que tal politica passaria a afetar negativamente a conta
corrente, de modo que esta teria que ser compensada por movimentos de ingresso de
capitais externos.

Cabe observar, no entanto, que a partir dos anos 80, as formas de ingresso de
capitais se diversificaram. Por um lado, os principais detentores de liquidez passaram a ser
os fundos de pensio anglo-saxdes, que possuem uma logica de aplicagdo essencialmente de
curto prazo, com rapida reestruturagdo de portfolios. Por outro, temos que a nova forma de
ingresso passa pelo mercado de capitais e que as principais aplicagdes séo os citados fundos
de pensio.

Portanto, deve ficar claro que, a depender da forma de como o déficit em
Transagdes esta sendo financiado, pode ndo estar contribuindo de forma efetiva para a

formagdo de capital fixo bruta da economia, que pode se mover com extrema rapidez.

TABELA 11-2
SALDO DAS TRANSACOES COM O EXTERIOR: 1990/1997
Ano Transferéncia de Transferéncia de Reserva
Recursos Reais (1 Recursos financeiros ) Internacional
USS$ Bilhges | (% doPIB) | US§ Bilhdes | (% do PIB) | USS Bilhdes
) (2 (3) O] G)=D-3)
1990 7.9 1,8 7.4 (1,7) 0,5
1991 7,8 2,0 8,2 2, (0,4)
1992 13,1 3,4 (1,6) 0,4 14,7
1993 9.5 22 0,8 (0,2) 8,7
1994 6,2 1,1 1,0 0,2 72
1995 (9,5) (1,4) (22,5) 3,2 13,0
1996 (13,4) 1,7 (22,1) 2,8 8,7
1997 (1,2) (1,49 (3,3) 0,4 (7,9

Fonte: Banco Central Elaboragdo: Autor ' ‘ ]
OBS: (1) refere-se ao somatério da balanga comercial com os servigos ndo fatores. (2) corresponde

os servigos fatores agregado a entrada liquida de capitais.
(+) transferéncias; (-) absor¢do
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Em termos de analise da absorgdo de recursos, podemos tragar trés periodos
distintos para os anos 90, a saber: 90/91; 92/94 e 95/97. Vejamos:

i) 90/91

Considerando 1990/1991 como um todo, verificou-se mais ou menos o equilibrio
entre as duas contas, o que explica o fato de ndo apresentar nenhum saldo positivo na conta
de reservas internacionais. No inicio da atual década, continuamos a conviver com
problemas de escassez de divisas. Isso tem a ver com o fato de que os saldos da Balanga
Comercial comegaram a sofrer baixas devida a sobrevaloriza¢do cambial de 1990.

ii) 92/95

Representa o periodo em que a intensificagdo da abertura econdmica, conjugada a
elevaciio das taxas de juros, comega a surtir efeito no sentido de atrair capitais foraneos
para o pais. Obviamente que este fendmeno esteve articulado a uma ponderavel ampliacio
da liquidez internacional.

Curiosamente, o periodo apresenta um volume de absor¢do de recursos financeiros
modesto e um razodvel acamulo de reservas internacionais (ainda que com tendéncia de
queda). O que ocorreu foi que, nessa fase, verificaram-se saldos comerciais, mesmo
considerando a questdo da abertura. Tal fato pode ser explicado em parte pela eliminagdo
da sobrevalorizagio cambial no periodo como um todo ( vide capitulo anterior).

iii) 95/97

Essa fase caracteriza-se pela absor¢do de recursos reais e financeiros. Destaca-se

que o volume de absor¢do dos recursos financeiros é bem mais significativo do que o da

absorgdo de recursos reais.

2.2- 0 BALANCO DE PAGAMENTOS ANUAL ENTRE 94-97: VISUALIZACAO DA
ESTRATEGIA

Na segdo anterior, trabalhamos com uma estrutura de Balango de Pagamentos, a
mais sintética possivel, abordando somente o conceito de hiato de recursos reais e hiato de
recursos financeiros. Embora esta forma de analisar as contas externas possua a vantagem
de lidar com os grandes agregados, possibilitando um diagnéstico mais abrangente da
economia a cerca do movimento da formagdo da divida e de seu financiamento, ndo
permite um detalhamento maior das contas de transagdo do pais com o exterior, nosso
objetivo no momento.
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Procederemos, em seguida, a analise do Balango de Pagamentos, a partir de um
maior detalhamento. Faremos uma analise ano a ano. Primeiramente, destacaremos o
movimento do Balango de Pagamentos em conta corrente para o periodo em questio.
Somente a seguir, analisaremos o movimento da conta Capital para os mesmos anos,

levando-se em conta, as Transa¢des Correntes e a conta Capital.

2.2.1) O Movimento do Balanco de Pagamentos em conta Corrente

A conta Servigos de ndo- fatores, que consta na Tabela II-3 encontra-se negativa em
todos os anos. A Balanga Comercial entre o governo Collor e o Plano Real apresentou, de
forma sistematica, superavits comerciais, 0 que contrabalancou o movimento negativo dos
Servigos de nao-fatores. No entanto, os superavits sio interrompidos a partir dos efeitos
oriundos do Plano Real. Verifica-se, entdo, uma efetiva transferéncia de recursos reais.

TABELA II-3
BALANCO DE PAGAMENTOS SINTETICO: 1990/1997

US$ Milhges
Discriminaciio 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Balanca comercial -FOB 10.753 | 10.579 | 15.239 | 13.307 | 10.466 | -3.352 | -5.539 -8.372
. Exportacdes 31.414 | 31.620 | 35.793 | 38.563 | 43.545 | 46.506 | 47.747 52.986
. Importagdes 20.661 | 21.041 | 20.554 | 25.256 | 33.079 | 49.858 | 53.286 61.358
Servicos nio-fatores -2.901 | -2.758 | -2.123 | -3.831 | -4.222 | -6.192 | -7.841 | -2.799
Transf. Rec. Reais.q) 7.852 | 7.821 | 13.116 | 9.476 | 6.244 | -9.544 |-13.380 | -11.171
Servigos Fatores -12.468 | -10.784 | -9.216 | -11.754 | -10.521 | -12.402 | -13.866 -24.489
. juros -1.592 | -8.262 | -7.253 | -8.280 | -6.338 | -8.158 | -9.840 | -16.899
. Tucros ¢ dividendos -1.592 | -665 =574 | -1.831 | -2.483 | -2.590 | -2.373 | -5.597
. outros -1.128 | -1.498 | -1.389 | -1.643 | -1.700 | -1.654 | -1.653 -1.842
Transf, Unilaterais 834 1.556 | 2.243 1.686 | 2.588 | 3.974 | 2.899 2.216
Conta Corrente -3.782 | -1.407 | 6.143 =592 | -1.689 | -17.972 | -24.347 | 33446
Entrada Lig. Capitais 4262 | 1038 | 8.527 | 9.301 | 8.904 | 30.891 | 33.012 | 25.537
Transf. Rec. Financ.q -7.372 | -8.190 | 1.554 -767 971 22,463 | 22.045 | 3.264
Variac. das Reservasg) 480 -369 | 14.670 | 8.709 | 7.215 | 12.919 | 8.665 | -7.909

Fonte: Banco Central. Elaboracfo: Autor .

Obs: (1) Transferéncias de recursos reais é o somatér}o da balanga comercial com 0s servicos nio fatores; (2)
Transferéncias de recursos {inanceiros agrega os servigos fatores, transferéncias unilaterais, além das entradas
liquidas de capitais. (3) Variagdo das reservas resulta da conjugacfio das transferéncias de recursos reais com
as transferéncias de recursos financeiros ou, alternativamente, a soma da conta corrente com as entradas
liquidas de capitais. Entrada Liquida de capitais ¢ a soma de capitais autbnomos e compensatérios.
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Conforme Tabela II-4, a partir de 1995, a Balanca Comercial torna-se
crescentemente deficitaria, sendo tomando como proporgio do PIB. Considerando que esta
parcela € a componente mais importante da conta transferéncias de recursos reais, este fato
evidencia uma fragilizagdo das contas externas. Se adicionarmos o consagrado déficit na
conta de Servigos fatores, cuja magnitude tem se mostrado elevada, fica clara a

deterioragdo das contas que levou a transferéncia de recursos reais.

TABELA 11-4

BALANCA COMERCIAL, SERVICOS FATORES,TRANSACOES CORRENTES
COMO PROPORCAO DO PIB: 1990/1997

Ano Balanga Comercial/ Servigos Fatores/ Transagdes Correntes/
PIB PIB PIB

1990 2,41 (2,80) (0,85)

1991 2,79 (2,79 (0,36)

1992 3,93 (2,38) 1,59

1993 3,10 (2,74) (0,14)

1994 1,93 (1,94) (3,11)

1995 (0,48) (1,76) (2,55)

1996 (0,71) (1,79) (3.14)

1997 (1,08) (3,16) (4,31)

Fonte: Elaborado a partir de dados do Banco Central
O Grafico I sintetiza o comportamento das Importagdes e Exportagdes.
GRAFICO II-1

EXPORTACOES E IMPORTACOES: 1990/1998
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Fonte: Banco Central- Relatorio Anual ( diversos niimeros)
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Na medida em que o diferencial entre ambos se amplia, surge a davida se o referido
déficit tem natureza estrutural.

Durante a década de 90, enquanto as importagdes tiveram uma taxa de crescimento
de aproximadamente de 16,8%, as exportagdes se situaram na faixa de 7,8% ao ano, ou
seja, um pouco menos da metade do respectivo valor. Fazendo-se o mesmo calculo do
exercicio anterior, s6 que desta vez concentrando-se na analise ap6s a implantagio do Real,
verificaremos que a diferenga torna-se muito mais dramatica, ou seja, as importagdes no
periodo de 1997/1994, apresentaram uma taxa de crescimento extremamente elevada de
22.8%, contra um percentual de 6,8% ao ano, referente as exportagdes.

Quando analisamos o Grafico I, fica claro a mudanca da relagdo
exportacdo/importagio. Visualiza-se claramente o crescimento a taxas crescentes das
importagGes, 0 que ndo € acompanhado pelas exportagdes. A reversdo para a Balanga
Comercial deficitaria se apresenta com forga a partir de 1955.

Para compreender o movimento do Balango de Pagamentos em Transagdes
Correntes, falta ainda analisar a conta Servicos. Ja destacamos que os Servigos de ndo-
fatores representam transferéncias de recursos. Apos 1994, essas transferéncias saltam de
patamar devido a facilidade de gastos com viagens , por exemplo. Esse item € incentivado
a maior facilidade de créditos parcelados e pela legislagdo que

pela sobrevalorizagdo, pel
ndo impde limites & compra de dolares. A conta Servico de ndo- fatores representa um

elemento a mais a pesar na transferéncias de recursos reais.

No entanto, mais do que isso, queremos destacar o peso da conta dos Servigos
fatores. Mais uma vez, utilizaremos a Tabela II-3 para nos auxiliar nesta tarefa. A primeira
observagio a ser feita diz respeito aos elevados valores desta conta, o que reflete a condi¢do

do pais ter um estoque crescente de divida externa. Seu montante praticamente dobrou de

valor entre 1994 e 1997, ou seja , em, apenas trés anos. Isto, por si s0, ja tem impactos

sobre juros e remessas de lucros.

A relagdo Servigos fatores /Exportagdes constitui um importante parimetro, que

permite evidenciar a capacidade de um pais de honrar os seus compromissos externos. A
Tabela II-5 nos permite apontar dois momentos bem distintos, a respeito da referida
relagdo.

No periodo que antecede ao Real, pode-se verificar uma redugdo significativa da

relagfio. Isso mostra que O peso dos Servigos de fatores esteve decaindo. Note-se que isto
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ocorre mesmo considerando um periodo em que as exportagdes apresentaram resultado
mediano. Considerando o periodo seguinte, que nos interessa mais de perto, devemos

destacar que o movimento inverte-se na medida em que se processam os desdobramentos

do referido plano de estabilizag@o.

TABELA 1I-5
RELACAO SERVICOS NAO FATORES / EXPORTACOES: 1990/1997

Em Milhdes US$

Ano Servigos fatores Exportagdes Servigos Fatores/
exportagdes

1990 12.468 31414 39.7%

1991 10.784 31.620 34.1%

1992 9.216 35.793 25.7%

1993 11.754 38.563 30.5%

1994 10.521 43.545 22.6%

1995 12.402 46.506 26,7%

1996 13.866 47.747 29,0%

1997 24.489 52.986 46.2%

Fonte; Banco Central

Evidentemente, a conta que possui maior peso € a vinculada aos encargos dos juros,
o que reflete o elevado estoque de divida externa acumulado previamente pelo pais.

Contudo, ndo € por acaso que sua trajetoria de crescimento se mostrou vertiginosa a partir

de 1997, pois foi se aprofundando a formagao do déficit na conta de transagdes correntes. O

fechamento, assim, so podia se dar pela conta Capital, gerando impactos sobre o

endividamento externo e logicamente sobre a conta Servi¢os. Desta forma, ja se destaca

que o ingresso de capitais niio € neutro € tem impactos sobre os Servigos de fatores. Este

fato fica magnificado quando observamos que outro item importante diz respeito as

remessas de lucros e dividendos que entre 1996/1997, estas praticamente dobraram de

um ano. Na realidade, isto tem a ver diretamente com as medidas

valor, ou seja, em apenas
de remessas de lucros tomadas no periodo considerado.

liberalizantes, referentes & politica

Se ponderarmos O peso dos juros sobre a conta Servigos de fatores, veremos que

sua participagdo cresce de 60%, em 1994, para os quase 70%, em 1997. No caso, a relagdo

lucro e dividendos sobre servigos de fatores ndo se alterou. Portanto, podemos dizer que é

de fato, pressionando a conta de Servigos fatores.

a conta juros que estd, _
ltar a analise do Balango de Pagamentos em Transa¢des

Isto posto, poderemos Vo
Correntes. Entre 1990/1993, 0 déficit em Transagdes Correntes, como percentagem do PIB,
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ndo apresenta altos niveis, € no ano de 1992, 0 mesmo se apresentou até ligeiramente
positivo, gragas ao excepcional saldo na Balanga Comercial neste ano.

Observando-se o balango sintético do Balango de Pagamentos (Tabela II-3 ) , uma
caracteristica muito importante a ser percebida refere-se ao fato de que, neste periodo, a
entrada liquida de capitais foi mais do que suficiente para cobrir a conta Corrente. Na
verdade, mesmo antes do Plano Real ja se apresentava o crescimento das reservas ,
conforme podemos constatar, especialmente no ano de 1992.

Vale dizer, a entrada de dolares que comegou a ingressar no final de 1991, como
forma de captar os fluxos externos para o pais, nfio tinham a intengdo de servir inicialmente
para a cobertura dos déficits em transagdes correntes

A logica de tal politica se articula 4 estratégia de promover uma substancial
elevagdo das reservas internacionais, de modo a propiciar uma ancoragem cambial, para
garantir a politica que determinava uma apreciagdo da moeda. Esta, por sua vez, tinha o
proposito de incentivar as Importagdes para levar a uma maior competi¢do interna, o que

levaria 3 modernizagdo e crescimento da produtividade. De forma que, a entrada de produto

a pregos mais baixos também induziria a redugdo dos pregos.

Entre 1994 e 1997, a questéo se exacerba muito mais. O que queremos destacar €

que a sobrevalorizagéo, articulada a politica de juros altos aliada a abertura comercial e a

financeira, determina uma dinamica particular, que ndo se teria apresentado entre 1990/93.

Podemos notar, pelos dados apresentados que a partir de 1994, os recursos em questdo se

elevaram de patamar. Nao estamos mais tratando de um déficit em conta corrente de US$
1.407 milhdes, como O verificado em 1991. Em 1997, as magnitudes alcangaram o valor de

US$ 33.446 milhdes. Estamos falando também de transferéncias de juros na ordem de US$

16.899 milhdes.

2.2.2) O movimento da conta Capital
O desenvolvimento dos mercados financeiros internacionais foi fundamental para o

endividamento dos paises periféricos. A partir do pos- guerra e especialmente nos anos

1960/70, com o desenvolvimento do Euromercado, o capitalismo entra em uma fase em que

se criam novos espagos para as atividades bancarias, como também se estimulam inovagdes

financeiras, propiciando a diversificagdo das fontes de financiamento.
k4
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Esses desdobramentos foram amplamente comemorados pelos paises periféricos, na
medida em que possibilitavam maior grau de liberdade para o financiamento de seus
déficits do balango de pagamentos. Por um lado, as formas de financiamento ndo estariam
mais restritas aos governos centrais € nem as suas agéncias de financiamento &s
importagdes, a exemplo do Eximbank, e do inconveniente das condicionalidades. Por outro
lado, verificou-se maior flexibilidade nos prazos e volumes de empréstimos via os bancos
privados. Isto aliado & grande liquidez internacional possibilitou o amplo endividamento
externo dos anos 70, que se processou essencialmente via crédito. Apos a crise dos
mercados financeiros internacionais no final dos anos 70 e inicio dos anos 80, entra-se em
uma “nova fase” do endividamento externo (Chesnais ,1994)

Apds o crescimento abrupto das taxas de juros internacionais (1979) e o
conseqiiente impacto sobre os devedores, os bancos internacionais passam por um periodo
de forte fragilidade. A superagdo do impasse se da essencialmente pela via do mercado e o
movimento vai na dire¢io da busca de instrumentos de dilui¢do de riscos e de estruturas
financeiras mais abertas.

Nesse sentido é que se configura o processo de securitizagdo de dividas e o
desenvolvimento de derivativos. Dentre as principais caracteristicas das novas condigdes de

financiamento que estabelecem a partir de entdo podemos citar:

a) O fato de que os grandes detentores de liquidez passam a ser os investidores

institucionais;
b) Que grande parte do movimento financeiro passa a se dar via mercado de capitais

e ndo mercado de crédito,

¢) Que se estabelecem condi¢des que facilitam o movimento da liquidez a nivel
internacional, permitindo uma répida reestruturagdo de portfolios.

A partir de entdo, ndo sdo mais oS grandes bancos, mas sim, os mercados
financeiros e as organizagdes financeiras que dominam no cenario financeiro internacional.

Esta fase teve inicio nos primeiros anos da década de 80, com as politicas
liberalizantes adotadas nos governos Reagam € Tatcher, que, entre outras providéncias,
eliminaram toda o resquicio de controle dos movimentos de capitais. Verifica-se a rapida
expansdo dos mercados de obrigagdes, interconectados internacionalmente.

Esse processo foi totalmente aberto aos investidores institucionais, na década de 90,

permitindo aos governos procederem a securitizacdo da divida publica de suas respectivas
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economias. No entanto, cabe observar que a forma de ingresso desses capitais tem um
potencial de volatilidade cada vez maior. Isso posto, cabe analisar, de forma geral, a
estratégia implantada pelo Plano Real, entre 1994 e 1997.

Para entender a logica do discurso do governo, cabe voltarmos ao diagndsticos do
Plano Real. Segundo esta perspectiva, o déficit em conta corrente ndo deveria ser
considerado problematico, sendo ja previsivel. A idé€ia, inclusive, era que o crescimento das
importagGes geraria impactos concorrenciais positivos. O principal da estratégia estaria no
fato de que este desequilibrio temporario seria suportado pelo ingresso de capitais que,
tendo em vista a estabilidade da economia, entrariam com facilidade e de forma mais
estavel. De qualquer forma, as altas taxas de juros seriam um atrativo.

A estratégia do Real, inicialmente, passava a continuar garantindo a entrada de
capitais através de investimentos em Portfolios. As autoridades econdmicas acreditavam
que a manutengdo do elevado nivel das reservas internacionais, ainda que as custas de
ingressos de capitais extremamente especulativos, seria essencial para a redugfo dréastica da
inflagio. Desse modo, uma vez estabilizada a economia, o pais poderia, a médio prazo,
passar a atrair capitais produtivos.

Por conseguinte, os investimentos Diretos Estrangeiros passariam a ter uma dupla
fungdo, a saber; garantir o financiamento do Balango de Pagamentos e de contribuirem para
o crescimento auto- sustentado da economia. Eles seriam decisivos para o financiamento do
déficit em Transagdes Correntes, como também seriam uma fonte de expansio da
capacidade produtiva, com o intuito de atender um mercado doméstico em expansdo.

Isto posto, passemos a analise do movimento da conta Capital para o periodo
considerado. O procedimento a ser adotado nesta se¢do, serd o de destacar dois grandes
conjuntos da conta capital: investimentos e empréstimos.

A razio disso se deve ao fato de que, pelo menos em tese, € preferivel a modalidade
de financiamento via investimentos do que via empréstimos, na medida em que este Gltimo
tende a incrementar a divida externa. Por conseguinte, os investimentos, em principio,

deveriam contribuir para a formagdo bruta de capital fixo, o que coloca esta forma de

financiamento igualmente em tese superior aos Empréstimos.
Neste sentido, aparentemente, O Plano Real teria melhorado as condigdes de

financiamento do Balango de Pagamento, na medida em que se constata (Tabela I1-6) o
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vertiginoso aumento da participagdo dos Investimentos. Aparentemente, durante o Plano

Real, a forma de ingresso de capitais teria melhorado.

TABELA I'I-6
CONTA CAPITAL SINTETICA : 1992/1997
Em MilhGes US$
Discriminagio 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Capital 25.271 10.115 14.294 29.359 34.263 26.087
Investimentos ) 3.150 6.270 8.214 5.047 16.005 20.283
Empréstimos ) 22.121 3.845 6.080 24.312 18.258 6.000

Fonte: Banco Central

Obs: (1) Inclui reinvestimentos ; (2) inclui financiamentos ,capitais de curto ¢ longo prazo ¢ outros capitais.

No entanto, para melhor entender, cabe detalhar esses dados conforme Tabela II-7.

TABELA 1I-7
CONTA DE INVESTIMENTO SINTETICA : 1992/1997
Em Milhdes US$
Discriminacio 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Investimento Total 3.147 6.270 8.214 5.047 16.071 20.815
8.131 4.663 15.540 20.664
I i 2.972 6.170 )
n;::ill?:?;gg : (137) (1.094) (1.037) (1.559) 56 (1.569)
. Estrangeiros 3.109 7.264 9.168 6.222 15.484 22.233
; 704 6.650 7.280 2.294 6.040 5.300
~ 11;(;:;{2:05 i 405 614 1.888 3.928 9.444 16.933
- . (1) :
Reinvestimentos 175 100 83 384 531 151

Fonte: Elaborado a partir de dados do Banco Central i
Obs: (1) inclui investimentos em mercadoria e conversao

Pelos critérios do FMI, os investimentos Diretos sio definidos como tendo a

finalidade de obter participagdo duradoura em uma empresa, cuja relagdo se pretende de

longo prazo.

A forma como o Banco Central brasileiro entende que o investidor possui de fato

capacidade de decisdo na empresa, ¢ determinada a partir do seguinte critério: a

’ . o .
participagdo dos capitais ingressados ter no minimo 10% do capital votagte e,

deve também perfazer 20% do capital total.
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Conforme acabamos de ver, a diferenga entre investimentos de Portfolios e Diretos
tem a ver com esta questdo de controle. A diferenga é sutil e, as vezes torna-se impossivel
distinguir corretamente a natureza de cada um deles. Paralelamente, também fica claro que
capitais contabilizados como investimentos Diretos também podem sair rapidamente do
pais.

A Tabela II-7, em principio, confirma o saldo “positivo” deixado pelo Real, uma
Vez que os investimentos Diretos também apresentaram um crescimento vertiginoso. No
entanto, esses dados ainda ndo permitem a real compreensido do ingresso desses capitais.
Primeiro, considerando que os investimentos Diretos se referem essencialmente a
concepgdo de controles de capital acionario, ndo € possivel desvendar a real natureza do
investimento. E investimento novo ? E troca de propriedade ? Em que setores ?

O sucesso dessa entrada maciga de capitais produtivos no pais nio pode ser
imputado somente & estratégia da politica cambial pela opgio contundente da estabilidade
da moeda, o que constituiria condi¢do necessaria, mas nio suficiente das condi¢des
macroecondmicas para a determinagdo do ingresso deste tipo de investimento.

Devemos relacionar outro fatores que ndo se encontram no ambito estrito do
“mercado”, mas, sim, dentro do contexto institucional. Trata-se da politica deliberada de
incentivo aos investimentos Diretos Estrangeiros. Portanto, abordaremos esta questdo de
forma sucinta.

Neste sentido, podemos citar a Lei 9.897, referente as concessdes de servigos
publicos, de 10/03/95, cuja importancia foi de permitir a participagio das empresas
fordneas no processo de privatizagdo. Em segundo lugar, citamos a Lei 9.249, de 26/ 12/95,
que adotou diversas medidas de incentivos ao capital estrangeiro, colocando-o em posicdo
privilegiada em relagdo as proprias empresas nacionais.

O Grafico II-2 mostra o comportamento dos investimentos Diretos no periodo
1994/1998. A concessdo da participagdo dos capitais estrangeiros no processo de
desestatizagio permitiu o maior volume de entradas de investimentos Diretos, a partir de
meados de 1995. Deve-se considerar que, neste periodo, ndo se poderia ainda atribuir )
ingresso desses capitais produtivos a estabilidade da moeda, uma vez que esta ainda estava

em gestagdo. Contudo, pode-se perceber que somente a partir de meados de 1996, que se

verifica a entrada significativa dos investimentos Diretos.
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Considerando que os investimentos sdo destacados como forma mais estavel de
financiamento do Balango de Pagamentos e que teriam impactos sobre a formagdo de
capital fixo bruto e sobre o emprego, pergunta-se porque a economia brasileira ndo teria
conseguido alavancar uma trajetoria de crescimento auto- sustentado da economia, apos a

introdugéio do Real, pelo menos a partir de meados de 1996,

GRAFICO II-2

INVESTIMENTO DIRETO:1994-1998
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Fonte: Banco Central- Nota para Imprensa (diversos nimeros)

TABELA II-8
O - RAMO DE ATIVIDADE:1995-1997
INVESTIMENTO DIRET Em US$ Mil
— 1996 fluxo 1997 fluxo
Discriminagfio - 0(113;)5 estoque > o % Fitxo %
Agricult 686,6 1,62 110,5 1,44 456,1 2,98
eliis 23.400.4 55.03 1.740,0 22,70 2.036,4 13,30
distria 18.439.0 $336] 58149 7586 128186 83.72
SeTrvtlf;los LT 100,00 7.665,4 100,00 15.311,1 100,00 |
ola 2 2

Fonte: Banco Central- Censo de Capitais Estrangeiros (1999)

A ir, apresentamos dados que qualificam e relativizam esses ingressos de
seguir, .
capitais. Iremos nos basear inicialmente nos dados contidos no Censo de Capitais
. discriminado pelo Quadro 1I-8. Cabe destacar
Estrangeiros do Banco Central, conforme P '
q tes da ocorréncia de ingressos substanciais de investimentos diretos no pais, a
ue, antes

al 40 desses recursos estava predominantemente concentrada na inddstria, que
ocag¢do de

respondia por 55% do direcionamento deles, em 1995 (Estoque).
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Nos dois anos seguintes, pode-se verificar, pela analise dos fluxos, uma nitida
inversdo no direcionamento desses investimentos para o setor de servigos. Por conseguinte,
Sua participagdo aumentou consideravelmente, alcangando os niveis de 76% e 83%, para os
anos de 1996 e 1997, respectivamente. Vale registrar que, entre os principais setores
€ncontram-se os Servigos Prestados a Empresas, seguidos de Eletricidade, Gas e Agua

Quente e Intermediagdo Financeira, que juntos perfazem aproximadamente 67% do total.

TABELA 1I-9

INVESTIMENTOS DIRETOS-PRIVATIZACAO:1995-1998

% sobre o total

’\Periodo Investimentos Direto Estrangeiro
Privatizagiio Total
1995 - 100,0
L 1996 252 100,0
1997 28,0 100,0
1998 21,3 100,0

Fonte: Banco Central-Nota para imprensa (diversos nimeros)
A informagdo acima ajuda a esclarecer que parte da alocagdo dos Tecursos

provenientes da entrada de capitais produtivos para o ramo de servigos tem a ver com a
estratégia  de desmonte do Estado, promovida pelo governo de FHC, via rapida
privatizagio e com a questio do Programa de Estimulo & Reestruturacio e ao
fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) No primeiro caso, explica-se o
salto de investimento em poucos anos, pois se estd vendendo estas empresas de forma
concentrada. Por um lado, ndo se trata de investimentos novos, mas sim, de transferncia de
propriedade; por outro, esta concentragdo de bons negocios de privatizacio ocorre de uma
vez sO. Assim, esses ingressos macigos ndo se dariam no futuro. Vale lembrar que, o
ingresso de capitais via servigos também reflete a maior participagdo de bancos estrangeiros
no sistema financeiro nacional. Esses entraram pela brecha do PROER, com o intujto de
penetrar, tanto no setor de varejo quanto no setor de finangas corporativas, esperando
participar dos negocios de privatizagdo via vendas ou concessdes. Alids, esse movimento
esta também articulado & pressdo para a liberalizagdo, fendmeno caracteristico dos paises
que adotaram programas de estabilizagdo com abertura econdmica.

Assim, considerando a politica de venda do patrimdnio publico, empreendida

particularmente apés o Real, pode-se considerar que grande parte dos investimentos Diretos

tenham se direcionados para compra de empresas estatais, pelo processo de privatizagio
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(Tabela I11-9). Empreendimentos esses que representam investimentos Ja realizados e que

ndo contribuem para a formagio bruta de capital fixo. Ademais, tendo em vista a rapidez do

processo de privatizagio e dos setores em que se deu, & possivel entender a rapida entrada

desses capitais, concentrada no tempo. Além do mais, ndo podemos esquecer a entrada dos

bancos estrangeiros e as facilidades apresentadas pelo PROER.

Cabe ainda observar que a Tabela II-7 nos mostra outras questdes. Apds 1992,

pode-se verificar que as politicas de atragio do capital externo comegaram a dar resultado,

destacando-se especialmente o crescimento dos investimentos de Portfolios, que podem sair

rapidamente do pais. Isso nos remete 4 compreensio do grau de importancia da

instabilidade das reservas.

TABELA II-10

CONTA DE EMPRESTIMOS SINTETICA : 1992/1997

Em US$ Milhges
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Discriminagdo
| Empréstimo_Total 22.124 3.845 6.080 24312 18.191 5273
Financiamentos 13.258 2.380 1,939 2.834 4.307 18.409
Amortizagaes (8.572) 9.978) (50.411) (11.023) (14.419) (28.714)
| Emprésiimos 17577 | 11659 | 53802 | 33570 | 28593 | 1i35
Curto Prazo 2,612 869 909 18.834 5.752 (17.516)
| Longo Prazo 14.975 | 10790 | 52893 | 14736 | 22841 | 23870
. Bancos Brasileiros 294 - 5.752 - - -
- Bancos Estrangeiros
. Intercompanhias 871 1.064 632 1.133 1.578 3.062
. Moeda 7.703 834 38.758 1.737 814 2.434
. Titulos 6.107 8.892 7.751 11866 | 20449 | 23374
[Outros capitais (39)_|__@16) 750 | (069 | @0 | 4354 ]

Fonte: Banco Central .

Obs: (1) Inclui bonus, commercial paper e fixed/floating notes

O primeiro ponto a ser destacado, levando-se em conta a Tabela II-10, diz respeito

ao valor excessivamente elevado das amortizagdes, que tem perdurado ao longo da década

de 90, ficando mais clara essa observagdo se compararmos seu montante com a totalidade

das contas financiamentos e empreéstimos
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Um segundo ponto que deve ser abordado, refere-se ao perfil da conta empréstimos
de longo prazo, devendo ser observado que praticamente a totalidade de seu valor diz

respeito aos empréstimos com 0s bancos estrangeiros.

Pela Tabela II-10, fica claro que os titulos tém se apresentado como forma de
financiamento que mais destacou-se nos anos do Real. O seu grande crescimento na
década de 90, particularmente apos 1995, tem a sua explicagdo vinculada a estabilizagdo,
uma vez que a maior estabilidade da economia facilita as empresas nacionais emitirem
titulos no exterior.

Considerando a politica de juros altos, que tem sido praticada desde o final de 1991,
as empresas domésticas de médio e grande porte tém encontrado neste instrumento de
financiamento uma forma de fugir do elevado custo do crédito interno. Entretanto, a
questdo que deve ser colocada é a de que face a atual conjuntura, a facilidade que as
empresas encontraram, até 1996 para se financiar, pode ser severamente revertida

Embora a captagfo de recursos provenientes das operagdes proporcionadas pelas
Resolugdes 2.148 / 2.170 / 2.312, referentes ao crédito agricola, imobiliario e exportagdes,
se encontram dentro da modalidade de empréstimos em Moeda que, infelizmente, estas
ainda ndo tiveram suas contas discriminadas, nessa estrutura do Balango de Pagamento,
presentemente utilizada, de modo que sua analise, por hora, fica prejudicada.

O que podemos afirmar, portanto, ¢ que se trata de operagSes de repasse
possibilitadas nos moldes da Resolugdo 63. Face a instabilidade cambial , desde meados do
ano passado, por aqueles instrumentos, foram permitidas duas facilidades que sdo: os
recursos captados nio estdo sujeitos a recolhimento compulsorio e, quando ndo repassados
as respectivas atividades ( agricola / imobilidrio / exportagdes), esses podem ser aplicados
integralmente em titulos indexados a0 dolar (NTN —D /NTN-1/NBE-E ).

Pelos motivos acima expostos, este instrumento tem apresentado, desde entfio, um
répido crescimento, principalmente 0 referente ao crédito agricola. Este fato, porém,
explica parcialmente 0 motivo pelo qual a conta empréstimo em Moeda nfo ter ainda
apresentado um volume mais expressivo. Contudo, o fundamental ¢ que este movimento

detectado mais recentemente tende a encurtar o financiamento externo, o que tenderia a

agravar sobremaneira a vulnerabilidade externa do pais.
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O que queremos destacar ¢ que, tendo em vista os dados gerais do crescimento do

endividamento, a seguir faremos uma analise mais detalhada para uma melhor compreensdo

da forma de ingresso desses capitais.

2.3- O REAL E O BALANCO DE PAGAMENTOS- ANALISE TRIMESTRAL

. ) ) 3 .
Neste item, faremos um estudo a partir de dados trimestrais”. Analisaremos cada

ano separadamente, considerando o Balango de Pagamentos em Transagdes Correntes € o

movimento da conta Capital. Optamos por fazer também um estudo mais detalhado para

demonstrarmos, principalmente, como s¢ deu a forma de ingresso dos capitais para

fechamento do crescente déficit que se avolumou, paulatinamente, em conta Corrente.

2.3.1-1994: A Reversio do saldo da Balanca Comercial

i) O saldo de Transagdes Correntes
Pode-se constatar pela Tabela II-11 que, no terceiro trimestre, a economia ainda ndo

tinha apresentado um aumento substancial no patamar das Importagdes. Este fato somente

veio ocorrer no ultimo trimestre de 1994, quando se verificou um volume de US$11,8

bilhdes, o que representou uma elevacio de aproximadamente 80%, em relagdo a média do

primeiro semestre do mesmo ano.

No ano de 1994, houve uma excelente performance das Exportagdes no periodo, em

relagio ao ano anterior, devida, principalmente, a0 aumento significativo dos pregos das

commodities no mercado internacional, decorrentes de uma conjuntura favoravel. Isto ndo

impediu que, no trimestre final de 1994, a Balanga Comercial finalmente se apresentasse

com valor negativo. Este fato expressou um momento historico, na medida em que

implicou no interrompimento da geragio dos megasuperdvits, embora o ano tenha

? A titulo de esclarecimento metodoldgico, importa dizer que o Capitulo II bascou-se em trés fontes de dados
distintas, concernentes ao balango de pagamentos, a saber: a segﬁo 2.2 refere-se¢ a publicagiio do Boletim do
Banco Central, cujos os dados apresentam-se em bases anuais. A se¢io 2.3 diz respeito ao Suplemento
Estatistico, onde encontra-s¢ estatisticas trimestrais. Estas 5o regularmente achadas nos meses de margo e
setembro, no proprio Boletim do Bancq Cenqal. Por ultimo, a sef,tﬁo 2.4 concernente a put?licacﬁo Nota para
a Imprensa, mostra a Necessidade de Financiamento Externa, cujos dados encontram-se disponibilizados na

INTERNET. Gostaria de alertar para o fato de que, podem existir pequenas divergéncia na apresentagfio dos
icio dos usudrios em tempos diferentes.
8
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terminado com um saldo de US$ 10,4 bilhdes na Balanga Comercial, o que representou o

Gltimo grande excedente da década de noventa.

TABELA II-11
SALDO DAS TRANSACOES CORRENTES TRIMESTRAL: 1994
Em US$ Milhdes

Discriminaciio 1 Trim. 2 Trim. 1 Sem. 3 Trim. 4 Trim, 2 Sem.

1) Balanca comercial 2.828,2 3.949,1 6.777,3 4.251,1 -561,9 3.689,2
. Exportacdes 88750 | 11.224,8 | 20.100,7 | 12.1822 | 11.2623 | 23.444,5
. Importacoes 6.047,7 7.275,7 13.323.,4 7.931,1 11.824,2 | 19.7553
2) Servicos nio-fatores -744.8 -970,3 -1.715,1 -1.002,9 -1.504,3 -2.507.2
. Viagens Internac. -136,3 -328,9 -465,2 -239,0 -476,9 -715,9
. Transportes -436,9 -546,7 -983,6 -637,0 -820.,3 -1.457,3

. chur()s '4,2 '33>0 -37’2 _13a0 '81’9 '94,9

. Outros® -167,4 61,7 -229,1 -113,9 -1252 -239.1
| 3) Servigos Fatores 23525 |-2.563,3 -4.9158 | -1.9474 -3.657,1 -5.604,5
. juros -1.4632 | -1.793,8 -3.257,0 -851,1 -2.229.3 -3.080,4
. lucros ¢ dividendos 5072 | -3889 | -8961 | 6936 | -8933 | -1.586,9
. outros® -382,1 -380,6 -762,7 -402,7 -534,5 -937,2
| 4) Transf. Unilaterais 630,4 609.3 1.239,7 715,0 633,3 1.348.3
Conta Corrente (1+2+3+4) 361,3 1.0248 | 13861 | 20158 | -5.0900 | -3.0742

Anudrio Estatistico: Setembro de 1996.

OBS: Boletim do Banco Central - )
-fatores de produgdo. (2) Inclui lucros reinvestidos ¢ servigos

(1) Inclui seguros ¢ servigos relativos a ndo
relativos a fatores de producdo.

As Transagdes Correntes apresentaram um saldo negativo de US$ 1,7 bilhio,

registrando incremento de US$1,1 bilhdo, comparativamente a0 ano anterior. Embora esta

deterioragdio tenha sido basicamente determinada pela reversio da Balanga Comercial,

importa dizer que a conta Servigo como um todo contribuiu para o respectivo resultado, em

decorréncia do desdobramento do Plano Real.

No que tange a conta Servigos nio- fatores, em relagio ao quarto trimestre, houve

um aumento substancial de 80%, Vvis a vis 0 comportamento dos dois primeiros trimestres

tomados em conjunto. No ¢aso de viagens internacionais, o aumento foi decorrente da

reduciio dos pregos dos produto

cimbio, aliado ao ganho de renda imediatamente
scimento, em grande parte, por conta do aumento dos niveis de

s internacionais, face ao movimento descendente da taxa de

pos o Plano Real. Quanto aos fretes, esses

também apresentaram Cre

importagdes. A conta Servigos fatores teve, o terceiro trimestre de 1994, um incremento
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de aproximadamente de 50% comparativamente a0 primeiro semestre de 1994, Em relagio
a conta juros, considerando a Libor média em dolar para seis meses, contata-se que a
mesma evoluiu em termos de participagdo sobre o total de servigos, de 4,3% no primeiro
semestre de 1994, para 6,3% no quarto trimestre do mesmo ano. No caso do aumento das

remessas de lucros e dividendos, este foi decorrente do bom desempenho das empresas

estrangeiras no pais.

ii) A conta Capital
Quando observamos o movimento de ingresso de capitais, verificamos uma queda

inicial dos investimentos em Portfolios e Diretos, especialmente no segundo semestre.

TABELA 11-12
SALDO DA CONTA CAPITAL TRIMESTRAL: 1994

Em US$ Milhoes

[ Discriminaciio 1 Trim. 2 Trim. 1 Sem. 3 Trim. 4 Trim, 2 Sem.
D Investimentos 3.304,2 3.143,6 6.447.8 489,7 1.193,7 1.683,4
L.1) Brasileiros 67| 2612|  -3229|  -2262| -4879| 714,
| 1.2) Estrangeiros 3.365,9 3.404.8 6.770,7 7159 1.681,6 2.397,5
. Portfolios 2.824.9 2.869,8 5.694,7 338,9 1.246,6 1.585,5
. Diretos 541,0 535,0 1.076,0 377,0 4350 812,0
2) Reinvestimentos N 4,7 45,1 49,8 17,1 16,1 332

| 3) AmortizagGes 27522| 37.929.2| -40.661,5] -2.5932| -28233| -5416,5
4) Emprest. ¢ Financiam. 2.857,9 5.753,0 8.610,9 1.193,9 1.485,4 2.679,3
4.1) Curto Prazo 588,0] 3.357.1 3.945,1 -906,3 -3.574.5 -4.480.8

32609]  2.3959| 4.0658] 2.1002] 5.059.9]  7.160,1

4.2) Longo Prazo

4.2.1) Brasileiros -194,6 -185,3 -379,9 -203,1 -400,2 -603,3
4.2.2) Estrangeiros 54645|  258L2] 50457| 23033| 54601] 77634
|.Org. Int. Ag. Gov. Supplier's 335,0 445,4 780,4 4519 1.156,2 1.608,1

Intercompanhias 64,9 60,2 125,1 193,8 313,2 5070

Mocdas 7200|5620 7910  3048]  9379] 12427
Titulos™ T8356] L5136| 33492 13528] 3.0528] 44056
5) Outros capitais 5955 1B0| L7155 3579  1453]  ahag
| Capitais (1+2+3+4+5) 5027.1| -28.864.7] -23.837.5| -12504 1721 -1.2332

OBS: Boletim do Banco Central ~ Anudrio Estatistico: Setembro de 1996.

(1) Inclui commercial Paper, bonus e Nofes

azdo das incertezas iniciais face ao

Em termos de investimentos diretos, em .
planos adotados anteriormente, era de se €sperar que os mesmos
60
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sofressem uma redugdo de seus fluxos de ingresso no pais, como de fato ocorreu no

segundo semestre de 1994. Com relagdo aos investimentos em Portfolios, o0 menor volume

de entrada no pais, no mesmo periodo, deveu-se efm grande parte, a medidas adotadas pelas

autoridades econdmicas no sentido de inibir admissdo deste tipo de aplicagdo.

Desde agosto, o pais vinha sofrendo um aumento substancial de divisas que tendiam

a pressionar violentamente O mercado cambial, com o risco de apreciar consideravelmente

a moeda. O governo procurou adotar diversas medidas que pudessem restringir a oferta de

dolares. No caso dos investimentos em Portfolios, foi estabelecido o IOF sobre estas

aplicagdes. No que se refere aos Anexos I a IV, foram vedadas as aplicagBes em fundos de

investimentos (FAF), sendo as mesmas proibigdes extensivas aos fundos de privatizagdo.

Estas medidas restritivas se estenderam também para as modalidades contabilizadas na

conta de empréstimo.

No caso dos empréstimos em Moeda, as restrigdes ficaram por conta da elevagio do

IOF de 3% para 7% para este tipo de modalidade. As medidas restritivas atingiram os

recursos captados pela Resolugéio 63: foi el
s. Por conseguinte, podemos apontar o crescimento vertiginoso dos

evada de 90 para 540 dias, do prazo minimo de

repasse interno desta

empréstimos em titulos no segundo semestre do referido ano, ndo somente em fungdo do

diferencial das taxas de juros praticadas internamente, mas também em razdio daquelas

medidas restritivas ao cre’dito.(Relatério Anual do Banco Central ,1994, )

2.3.2-Anélise para 1995

i) O saldo das Transacdes Correntes
No inicio de 1995, havia uma expectativa de que O déficit da Balanga Comercial

tenderia a diminuir significativamente a
presentado um saldo negativo. Acreditava-se que este resultado

o longo do ano, mesmo considerando que no final

do ano anterior tenha se a

estivesse viesado pelo crescimento sazonal das compras caracteristicas de final do ano.

Apesar dessa expectativa, pode-se constatar, pela Tabela II-13, que o déficit na

Balanga Comercial se posicionou na casa de US$ 2,3 bilhdes, no primeiro trimestre, o que

implicou na quadruplicagdo do seu valor. Esta tendéncia foi mantida no segundo semestre

do respectivo ano, de modo que, 10 acumulado do semestre, o déficit ficou em torno de
?

US$ 4,3 bilhdes, contrastando com © superavit de US$ 6.8 bilhdes, em igual periodo de
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1994. Estava explicita a reversio do movimento da balanga comercial. Neste momento,
vale considerar que, ao largo do primeiro semestre de 1995, verificaram-se sucessivos

déficits na balanga comercial e este fato, aliado a crise cambial mexicana, propiciaram um

aumento das incertezas quanto ao comportamento da economia.

Este resultado contribuiu para que as transagdes correntes sofressem uma forte
reversiio, passando de uma situagdo superavitéria de US$ 1,3 bilhdo, do primeiro semestre

de 1994, para uma posicdo deficitaria de US$ 11,9 Bilhdes, relativo ao primeiro semestre

de 1995.
Em menor magnitude, a conta de Servigos também contribuiu para a reversdo dos

resultados das Transagdes Correntes. No caso dos servigos fatores, esses se situaram em

US$ 7,1 bilhdes, representando um aumento de 45% em relagdo a igual periodo do ano

anterior. O forte crescimento dos pagamentos liquidos dos juros foi devido aos acordos da

divida externa, firmados em abril de 1994. O mesmo ocorreu em termos da remessas de

lucros e dividendos, oriundos da excelente performance das empresas estrangeiras,

decorrentes do sucesso inicial do Plano Real.

O déficit da conta de Transagdes Correntes, relativo ao primeiro semestre de 1995,

ficou na ordem de 2,4% do PIB, no acumulado de 12 meses. Criavam-se previsdes

pessimistas quanto ao desempenho futuro da Balanga Comercial, por parte de especialistas

A 3 . 3 . . 4 .
na #rea de comércio exterior, principalmente, porque o caso mexicano ainda era uma

lembranga presente. Por este motivo, as autoridades econdmicas adotaram, ao longo do

primeiro semestre, uma série de medidas na area monetaria € crediticia, visando criar

para © financiamento das contas externas, de modo a evitar

condi¢des minimas

desvalorizagdes da moeda para assegurar
a valorizagdo cambial apos o Real, o volume das Exportagdes,

a ancora cambial.

Em que pese o processo d

semelhante ao registrado nos Gltimos dois anos, pemaneceu no mesmo patamar. Os ganhos

de produtividade provenientes da abertura comercial foram importantes para que 0 mesmo

se mantivesse inalterado. Se considerarmos 0S8 dois dltimos trimestres verificamos um

ligeiro acréscimo nas Exportagdes. Este movimento (da ordem de 7%) refletiu ndo somente

Plano Real, 0 pais apresentava um pequeno superdvit em
onseguia manter um considerdvel equilibrio no balango de

transagdes correntes, por forga dos megasuperdvits obtidos pelo pais. Em margo de 1995, trés meses apds a
Crise mexicana, no z;cumulado de 12 meses, 0 déficit em transagoes correntes ja se situava em 1,3 % do PIB,

fato este que repercutiu negativamente sobre 08 agente652econom1cos.

4 . Y 3
Em meados de 1994, em plena vigenci d,o
transagdes correntes. Até este momento 0 pais ¢




os efeitos da contragio da economia, como também traduziu os ajustes promovidos na taxa

de cimbio apds o estabelecimento das bandas cambiais, verificadas em margo deste ano.

TABELA 1I-13
SALDO DAS TRANSACOES CORRENTES TRIMESTRAL: 1995

Em US$ Milhdes
| Discriminagio [Trim | 2Trim_| 1Sem | 3Trim. | 4Trim. | 2 Sem.
| 1) Balanga comercial 23340 | -1.9330 | -4.267,0 | 8120 2980 | 1.110,0
|- Exportacdes 97310 | 117180 | 21.449,0 | 12.729,0 | 12.3280 | 25.057.0
- Importacdes 12.0650 | 13.65L,0 | 257160 | 11.917,0 | 12.030,0 | 23.947.0
| 2) Servigos niio-fatores 11602 | -1.4033 | -2.564,1 | -1.728,6 | -2.0889 [ -3.817.5
- Viagens Internac. -489 4 5802 | 10696 | 6751 6750 | -1.350.1
- Transportes 5140 | 6920 | 12060 | -827.0 | -1.167,0 | -1.9940
- Seguros 58,6 29,4 29,2 46,1 46,3 )

- Outros 2982 1605 | -2593 | -1804 | 2006 | 3792
| 3) Servicos Fatores 29729 | 41345 | 71068 | -1.9737 | -3.137,9 | -5.1116
- jures 11048 | -3.100,1 | -4.2049 | -12628 | -2.6903 | -3.953.1

- lucros e dividendos -1.448,9 -604,3 -2.053,2 -359,5 -1774 -536,9

- utros 4192 | 4301 | 8487 | -35L4 [ -2702 [ -6216
| 4) Transf, Unilaterais §777 | 11825 | 20602 | 10156 | 8971 19127
| Conta Correntc (1+2+3+4) 55804 | -6.2883 | -11.877,7 | -1.874,7 | -4.0317 | -59064

Estatistico; Setembro de 1996.

OBS: Boletim do Banco Central — Anudrio o . '
-fatores de produgio. (2) Inclui hucros reinvestidos e servigos

(1) Inclui seguros ¢ servios relativos a ndo
relativos a fatores de produgdo.
A redugiio dos saldos da Balanga Comercial tem ficado por conta das importa¢es, cujo

volume ampliou-se consideravelmente a partir de margo de 1994. Isso teve ligagdes com as

medidas contracionistas adotadas no primeiro semestre de 1995, que visavam conter a

demanda agregada com o intuito de reverter o saldo negativo na Balan¢a Comercial no final

do ano anterior. Essa politica foi responsavel pela diminuigdo das ImportagSes no terceiro

€ quarto trimestres de 1995, perfazendo uma redugiio da magnitude dos mesmos em 18%
relativamente ao semestre imediatamente anterior. Como consequéncia deste movimento, o

resultado da Balanca Comercial evoluiu de um déficit de US$ 4,3 bilhdes no primeiro

semestre, para um superavit de USS 1,1 bilhdo no segund
tancial diminuigo do déficit na conta de Transagdes Correntes,

o semestre do mesmo ano.

Verificou-se uma subs .
Passando de US$ 11,9 bilhdes, referentes a0 valor do primeiro semestre, para o patamar de

USS 6,0 bilhoes, no ultimo semestre do ano. Levando-se em conta que, no mesmo periodo
>
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considerado, o aumento verificado na conta de Servigos ndo- fatores foi, em sua maior

parte, compensado pela redugéo ocorrida na conta de servigos fatores, pode-se concluir que

o fator decisivo para a melhoria da conta corrente foi o comportamento da Balanga

Comercial. De qualquer forma, isto no anula o fato de que o balango da conta corrente foi

fortemente deficitério em 1995. Retorna apenas a questao: teria sido revertido o movimento

negativo sobre a Balanga Comercial?

ii) A conta Capital

Nzo obstante o mercado financeiro internacional continuasse a apresentar uma

situagiio de liquidez folgada, havia um certo te
a, uma retragdo dos fluxos de capitais para os paises

mor de que a crise financeira mexicana

pudesse gerar, como consequénci

emergentes. Caso isto viesse a acontecer, certamente haveria uma perigosa sangria das

reservas internacionais, o que poderia comprometer fortemente a politica cambial do Real.

Deve-se ressaltar a esta altura, que 2 conta investimentos apresentou uma saida
liquida de US$ 1,5 bilhdo, comparativamente ao i
segmentar este resultado um duas partes, a saber: no

ngresso verificado nos seis primeiros

meses de 1994. Entretanto, importa
primeiro trimestre, ocorreu um refluxo de US$ 3,4 bilhdes, decorrente da instabilidade dos
mercados financeiros, provocada pela crise do México. Este refluxo deu-se completamente

nos investimentos de Portfolio. No segundo trimestre, passados os efeitos expectacionais

negativos da turbuléncia mundial e com a normalizagdo das operagGes internacionais, os

ingressos de investimentos se mantiveram e até aumentaram de volume tanto em relagdo ao
primeiro trimestre do referido ano, quanto € relagdo ao segundo trimestre. Em idéntico

se 0 retorno paulatino daqueles capitais.

periodo do ano anterior, verifica-

O movimento dos empréstimos também explicitou efeitos da instabilidade dos
mercados financeiros no inicio de 1995, principalmente os referentes & moeda e titulos. No
caso de intercompanhias, a exemplo dos investimentos Diretos, que guardam uma certa
m aumento significativo no semestre. Entretanto, no

semelhanga as mesmas sofreram u
e uma reversao. Enquanto

tulos foram violentamente impulsionadas,

: mprésti
sequndo semestre verifica-s os empréstimos em Moeda

continuaram insignificantes, as captagdes via tr

ocorrido no Gltimo trimestre do ano anterior. Esses

inclusive com um volume superior ao

venientes dos nofes, seguidos do Commercial paper.

recursos foram basicamente pro
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TABELA II-14
SALDO DA CONTA CAPITAL TRIMESTRAL: 1995

US$ Milhges
Discriminaciio 1 Trim, 2 Trim. 1 Sem. 3 Trim. 4 Trim. 2 Sem.

) Tnvestimentos 33515 18600| -149L5| 42314 19305| 61619
1.1) Brasileiros -488,2 -268,5 1567 741,) 4.3 254
1.2) Estrangeiros 58633 21285  -7a8| 49725] 1.9848| 69573
M{,hos 36113|  L2785| -2.3428] 338535 783.8|  4.637,3
Diretos 758,0 8500] 16080 11190| 12010 2.3200
wﬂvestimentos 24,5 121,2 1457 21,3 21,0 243
3) Amortizacdes 22.704,0 -3.039,2 -5.743,2 -2.142,9 -2.741,2 -4.884,1
3) Empresi_ o Financiam, T876| 63283 142059 9.9856( 5438.1[ 154237
70 Curto Prazo c7687] 15014 83601 44089 494,1]_ 4.903,0
mngo Prazo 1.108,9 4.736,9 5.845,8 5.576,7 4.944,0 10.520,7
4.2.1) Brasileiros -271,0; -288,4 -559.4 4707 5164 287.1
1.22) Estranocis 3700]  5.0253]  64052] 604741 5460.4] 115078
Org. Int. Ag. Gov. Supplier's 759.6 7083 1.467.9 797,3 1.222.0 20193
Intercompanhias 123,8 195,5 319,3 529.4 283,9 813,3
Mooim 053] 3496 448,9 618,0 712,6| _ 1.330,6
Titulos® 3972 3.771,9 4.169,1 4.102,7 3.241,9 7.344.,6
5) Ouiros canii 63| 6ona| _ 762.9| 46677 24957] 71634
_CEM (142+3+4+5) 481,; 58727 6.354,0 16.769,1 7.150,1 23.919,2

OBS: Boletim do Banco Central — Anudrio Estatistico : Setembro de 1996.

(1) Inclui commercial paper, bonus € notes.

Verificamos que a perversa situagdo de absorgdo de recursos reais, conjugadas com

transferéncias de recursos financeiros, acabou ocorrend
pesadas perdas de reservas internacionais. Isto acabou

o no primeiro trimestre de 1995. Tal

fato conduziu o pais a sofrer
justificando o ajuste realizado nas bandas cambiais, em margo daquele ano, e refor¢ando o

temor de que a economia ndo teria condigdes de continuar financiando o seu Balango de

Pagamentos.

Entretanto, principalmente a partir do terceiro trimestre, verificou-se a relativa
“normalizagio” dos mercados financeiros internacionais, que ja vinha ocorrendo desde
abril, restabelecendo-se os fluxos liquidos de capitais externos para aplicagdes em
POI‘tfolios, bem como O0S originados de empréstimos de médio e longo prazo. Por
conseguinte, 0 movimento da conta capitais, em torno de US$ 16,9 bilhdes, no terceiro
trimestre de 1995, foi mais do que suficiente para garantir o financiamento do déficit em
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conta
Corrente e assegurar um aumento dos haveres de curto prazo do Banco Central
?

CO g1 A R
mpensando a perda de US$ 5,5 bithdes observados no primeiro semestre do mesmo ano

Este resultado foi fundamental para que as Autoridades Monetérias pudessem

su . . )
stentar a banda cambial ate O final de 1995, minorando a desconfianga quanto a
capaci iy )

apacidade do governo em manter 2 politica cambial.

O principal fator responsavel pelo comportamento da conta Capital, no segundo

se - -
mestre, foram 0s contabilizados na conta de empréstimos, tendo como destaque aqueles

ref ~ . . .
erentes a colocagdo de titulos no mercado internacional, sendo que, desta vez, esses
r

eS M . . Id *
tiveram concentrados nos rofes. Os investimentos também tiveram uma participagéo

im i
portante naquele processo tanto 1O que se refere aos Portfolios, que mais que

CO ’ ’ . ' W M
mpensaram a saida liquida do primeiro timestre do ano, quanto aos investimentos

entar volumes consideraveis.

1 Etos? que COIHE; x -1 R |
llleila VEZ, deSde a in IOdUQ30 do Plano cal, 0§
t ]

Torna-se valido reter que, pela pri
ssaram as aplicagdes em Portfolios, 0 que aparentemente

poderia ser um indicativo de que a estratégia do referido plano de estabilizagdo estaria

se logo esclarecer qu
4 um volume igual a0 do trimestre imediatamente

investimentos Diretos ultrapa

s i i - .
urtindo efeito. Entretanto, deve- e tal conclusio seria apressada, uma
i .

ez que o mesmo praticamente apresento
posi¢do negativa, no ini

de Portfolios. Isto por si 0, j& evidenciava 0 potencial de volatilidade desses recursos e a

a . . . ~
nterior, o que oCorreu por uma cio do ano, das aplicagdes na forma

relativs
elatividade do volume das reservas.

Considerando que & manutenca
e fundamental na estratégia da politica cambial do Real e tendo

sua salvaguarda siio os investimentos Diretos e os

o dos elevados niveis de reservas internacionais

representava um component

em vista que as melhores fontes pard a

saldos da Balanga Comercial, vale destacar qu
constituido em varidvel de (des)ajuste fundamental, desde a introdugdo da nova moeda em

meados de 1994.

e neste sentido, esses ultimos tém-se

2.3.3- Andlise para 1996

i) O saldo das Transacdes Correntes

No inicio de 1996, dado © resultad
um pouco acima d

o negativo da Balanga Comercial do ano anterior.
2

cujo valor negativo s€ situou e US$ 3,0 bilhdes, havia um certo
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pessimismo quanto & sua trajetoria, uma vez que as Exportagdes vinham apresentando um

C . . , . . ~ .
omportamento relativamente inelastico € que as importagdes sendo parcialmente contidas

em fungdo do desaquecimento da economia, ato observado no segundo semestre de 1995.

O intento ndo era o de transformar oS saldos comerciais em superavitarios, mas
2 >

sim, nfo deix4-los demasiadamente deficitarios, colocando em risco a estratégia de

manuseio da politica cambial como ancora de estabilizagdo.

No primeiro trimestre, a Balanga Comercial continuou a se apresentar deficitaria e
?
no segundo trimestre, verifica-se uma reversao. No acumulado do semestre, ha um saldo

negativo de US$ 312 milhdes. Apesar deste resultado negativ
inferior ao verificado no mesmo periodo de 1995 (US$ 4,3 milhdes). Estaria acontecendo

o, destaca-se que ele € muito

uma corregio paulatina na Balanga Comercial.

TABELA 1I-15

SALDO DAS TRANSACOES CORRENTES TRIMESTRAL: 1996
US$ Milhdes
ﬁ Discriminagio 1 Trim. 2 Trim. 1 Sem. 3 Trim. 4 Trim. 2 Sem.
1) Balanga comercial 50 | 1400 | 3120 |-12790 | 3.0480 |5.0270
- Exportaces 07860 | 126170 | 22.903,0 | 129550 11.889.0 | 24.844.0
- Importacées — [ 10.7380 | 12477.0 | 232130 14.234,0 | 15.837,0 | 30,0710
| 2) Servicos nio-fatores 12545 | 16845 | -2.939.0 21793 | 27218 | 49011
» __—‘______f———',———-—-———"—"
- Viagens Internac. -662,2 -827.8 -1.4900 [ -981,9 -1.120,6 | -2.102,5
. Transportes 4241 613.2 -1.037,3 -988.9 -1453,9 | -2.442.8
- Seguros 252 57,0 -82,2 -1.6 214 198
+ Outrog® 430 | -186.5 | -329,5 -206,9 -168,7 -375.6
___,_’____,,4____._L
3) Servigos Fatores S 5a81 | 34361 | 60242 | 3. 1650 | -4.6781 | -7.843.1
- Juros 18676 | 29232 | 47908 18005 | -3.249.0 | -5.049,5
- Lucros e Dividendos -378.4 -1.8 -380,2 -944.8 | -1.048.5 | -1.9933
. Outrog® 342,1 511,1 -853,2 -419,7 -380,6 -800,3
N E—
| 4) Transf, Unilaterais 864.8 73,1 | 15959 641,1 662,1 1.3032

55 | 76193 | 59822 | -106858 | -16.668,0

Conta Corrent 8
e (1+2+3+4) -3.429, :
OBS: Boleiim do Baso Contral - Anuario Estatistico: Margo de 1997, ' |
fatores de producdo. (2) Inclui lucros reinvestidos e servigos

(1) Inclui seguros e servigos relativos a nifo-
relativos a fatores de producdo.

Embora, mais uma vez, 0 resultado mais favoravel da Balanga Comercial tenha-se
mental para @ melhoria

nda que em grau bem m
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constituido em fator funda do déficit em TransagSes Correntes , ndo

podemos deixar de mencionar, ai

enor, a contribui¢do da conta
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Servi

OS f . . . . . .

cos fatores. Os juros incorridos nos primetros seis meses de 1995 totalizaram
um

mont . .
ante de US$ 4,8 bilhdes, ligeiramente superior aos US$ 4,2 bilhdes gastos em igual
Jua

perio i i
do do ano anterior. Isso reflete 0 incremento dest
ndividamento externo € da regularizagdo dos pagamentos

a conta no inicio daquele ano, em
2

d Ancs .
ecorréncia da ampliagdo do €

devidos ao Clube de Paris.

O resultado negativo foi relativamente contrabalancado pelas remessas de juros
e

divid
en ’ .
dos, que cairam substancialmente no acumulado do semestre, indicando a existénci
Cla

de um i
a maior confianca das empresas estrangeliras no Real.

No tocante aos Servigos de ndo-fatores, o seu incremento foi devido a maio
r

utilizaci ~ g .
¢do dos cartdes de crédito, que estimularam a demanda por viagens internacionai
s.

Assim s :
, NO primeiro trimestre, constata-se que a conta de Transacdes Correntes també
m

apre . . .
presenta resultados mais favoraveis s¢ comparados com 0 mesmo periodo do ano

gunda metade de 1996,

Ao longo da se a Balanga Comercial foi apresentando
no acumulado, ela se situou em US$ 5,2 bilhdes. Ou seja,

sucessivos déficits, de modo que,
ficou 22% acima do resultado nos seis pr im
plantagio do Real. O result
juiram de US$ 24,0 bilhdes, no segundo semestre

eiros meses de 1994, que, até entdo, tinha sido

0 pi . )
pior resultado desde a 1m ado negativo deve ser imputado

€SS M e ~
encialmente as importagdes. Essas €vO

de 1995, para US$ 30,1 bilhdes em idéntico periodo em 1996, representando uma elevagio

d i
€ 26% aproximadamente.
que o comportamento do

ansportes apresentaram u
no pais. Alem disso, os cartdes de crédito

s Servicos fatores também foi amplamente

Importa colocar
m violento aumento por conta

negati imei
gativo. Em primeiro lugar, 08 tr

do . .
volume das importagoes mgressadas
gsionar fortemente as via

paﬁicipacﬁo negativa um pouco menor que a

ternacionais continuaram a pre gens internacionats.

Os Servicos fatores tiveram uma
a Comercial. Destac
os pelo acordo da divida externa e do pagamento

Adicionalmente, a remessa de juros e

Proporcionada pela Balang ando-s¢ ©O pagamentos dos juros

Provenientes dos compromissos firmad
o das importagoes.
amento NOS dois periodo
presas estrangeiras.

s Correntes, esta evoluiu de US$

re fi i
ferente ao 1nan01ament
s em anélise, indicando a nio

dividendos teve o mesmo comport
jva por parte das em
a conta de Transagde
de 1994, para © montante de US$ 16,9 bilhdes,

alteragdo quanto a expectat
No que se refere a0 déficit d

1 TR . ..
1,9 bilhes, relativo ao primeiro semestre

seja, um incremento de mais de 40% no periodo citado.

n
0 segundo semestre de 1996, 0U
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Nio obstante a reversio dos saldos comerciais, no trimestre inicial do ano, as

Autoridades Monetarias nio alteraram o programa de flexibilizagdo da politica monetaria.

Isso demonstra que se trabalhava com a hipotese de que ndo haveria nenhuma turbuléncia

em 1996 que viesse produzir uma alteracdo nas condigdes de financiamento internacional.

if) Conta Capital
Ao levar em conta a elevagdo dos inv
1995, o0 governo acreditava que, no ano de 1996, esses poderiam substituir as aplicagdes em

estimentos Diretos no segundo semestre de

portfolios, na composigdo do financiamento do Balango de Pagamentos.

O governo considerava que, na primeira fase do Real, ndo era de se esperar grande

ingresso de investimentos Diretos. A preocupagao das empresas estariam concentrada em

testar o mercado brasileiro. As suas agdes iriam se restringir inicialmente a criago de uma

rede de distribuigdo e assisténcia técnica. Somente na fase seguinte, € que as mesmas iriam

iniciar os investimentos, etapa esta que implicava na importagdo de maquinas e

equipamentos necessarios & instalagao da nova planta. Na terceira fase, haveria uma
redugdio das importagdes que, dependendo do setor € das decisdes estratégicas em escala
mundial, poderia inclusive tornar-se exportadora. A partir deste raciocinio o governo
considerava que, passados praticamente cinco anos desde a abertura comercial e dois anos

s decisbes de investimentos daquelas empresas estariam sendo

da implantagdo do Real, a
oldenstein, 1997, pp 13). Esta perspectiva era

implementadas (Mendonga de Barros ¢ G
ainda reforgada pela criagfo do Conselho Nacional de Desestatizagdo (CND), que agiria no

sentido de permitir maiores entradas de capitais € reduzir o tempo médio do processo de

privatizaggo.
e a estrutura da conta de Capital, referente ao Balango de Pagamentos

Observando-s
metade de 1996 (Quadro 1I-16), verifica-se forte

de 1996, especialmente na primeira

ingresso na conta Investimentos. Em primeiro lugar, 0 ingresso de poupanga externa foi
muito superior as necessidades de financiamento do déficit em conta Corrente, 0 que pode
ser constatado pelo aumento de reservas internacionais acumulada neste periodo, cerca de

USS$ 4.0 bilhes.
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TABELA 1I-16
SALDO DA CONTA CAPITAL TRIMESTRAL: 1996

iscri US$ Milhges
Discriminagiio 1 Trim. 2 Trim. 1 Sem. 3 Trim. 4 Trim, 2 Sem.
1) Investimentos 4.299,5 4.038,1 8.337,6 2.164.1 5.056,3 79204
| 1.1) Brasileiros 1.162,0 -176,2 985.8 4283 2310 5093
| 1.2) Estrangeiros 31375]  42143] 73518] 2.5924| 55373| 81297
- Porifolios 1.8765] 1.0043| 238808 1.245,4 1.913,3 3.158.7
. Diretos 56101 32100] 44710| 13470 3.6240| 49710
2) Reinvestimentos 202,5 184,3 386,8 30,0 30,0 500
3) Amortizagdes G1017|  270L7| -68234] -3.0403| ~44072| -7.447.5
| 4) Emprest. ¢ Financiam. =5709|  77578| 13.2687] 36378| 9.1531] 12.790.9
4.1) Curto Prazo 67T 66| L6B2| 76| -LIS58[ 20274
4.2) Longo Prazo 250a2]  7.09L3| 11.5955| 4.509.4 10.3089| 14.8183
4.2.1) Brasileiros -115,2 -143,9 -259,1 -154,1 -131,1 2852
4.2.2) Estrangeiros 76194|  7.2352| 118546] 4.663.5 104400 15.103,5
| :Org. Int. Ag. Gov. Supplier's 922,8 934,1 1.856,9 1.136,6 1.4114]  2.5480
Intercompanhias 472.8 445,8 918,6 267,0 392.6 659.6
Mocdas 160, 157,7 318,5 120.4 123.1 2435
Titulos™ 3.063.0]  5.697.6| 8.7606 3.139,5] 8512,9] 11.652.4
— 1 »
5) Outros capitais 1.016,8 -689.8 327,0 1.087.4 2.940,3 4.027,7
 Capitais (1+2+3+4+5) £9080| _ 8.588,7| 154967 38790 127725 16.6515
Estatistico : Margo de 1997.

OBS: Boletim do Banco Central — Anuirio
(1) Inclui commercial paper, bonus € nofes

se constatar uma nitida mudanga tanto quantitativa quanto

Em segundo lugar, pode-
os. O seu volume aumentou substantivamente, em

qualitativa na conta de investiment
m US$ 6,2 bilhdes e evoluindo para US$8,4

relagiio ao semestre passado, situando-se €
bilhdes ocasionando um aumento de 35% aproximadamente. Desta forma, a relagdo
ciamento, em igual periodo, saltou de um percentual de

investimentos / empréstimos e finan
nio deixa de significar uma indica¢do do seu

40% para um valor proximo de 65%, 0 que

maior peso na estrutura da conta de Capital.
e efetivamente
basicamente & atragdo de novos investimentos,

Como observamos, houv forte ingresso de mais investimentos
>

Diretos, j& que este resultado ndo se deve
ada de capitais participa
a da Light, que constituiu-$

ntes do programa de privatizagdo. No

devendo-se considerar a entr
e no ponto de partida deste

segundo semestre, destaca-se a vend
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programa, quando ingressaram US$ 1,2 bilhges de recursos para o pais. (Boletim de Banco

Central: Setembro/1996 — pp. 41).

Deve-se ressaltar também que, no periodo, hou

empréstimos e financiamento, em termos de ampliagdo dos prazos. Isto porque esta
aram US$ 11,6 bilhGes, na primeira

ve uma nitida melhoria no perfil dos

modalidade, referente as de médio e longo prazo, totaliz

metade do ano, superando de longe 0s US$ 1,7 bilhdo apresentados pelos de curto prazo.

No mesmo periodo do ano anterior, 0s empréstimos de curto prazo responderam por mais

de 40%, em relagdo aos de longo prazo.

Néo obstante o governo ter adotado, no inicio do ano,
e alguma delas contemplavam a ampliagio dos

medidas restritivas a entrada

de capitais externos, deve-se ressaltar qu

Prazos dos empréstimos. Entretanto, deve ser destacado que est
imos de curto prazo do que no incremento dos

as medidas tiveram um

efeito muito maior na redugo dos emprést
empréstimos de longo prazo, uma vez que ndo se observaram no periodo grandes alteragdes
na conta moedas. Na realidade, o que tem sido observado é a substitui¢do dos empréstimos

de curto prazo pelos empréstimos de longo prazo, referentes a titulos.
Assim, observando-se novamente 2 estrutura da conta de Capital, na segunda
metade do ano, verifica-se forte ingresso, mesmo considerando que as Autoridades

Monetarias continuaram graduando para baixo as taxas
e o terceiro trimestre apresentasse uma pequena

de juros basicas da economia.

Foram dois os motivos para qu
primeiro, deve-se
que esses foram basicamente provenientes de

Queda das reservas internacionais: a uma acentuada queda nos

Investimentos liquidos, devendo-se observar
brasileiros no exterior, uma

m no mesmo patamar. Segundo, 0 mais

Maior aplicagio dos investidores vez que os investimentos

estrangeiros no pais praticamente estacionara

a dos capitais de curto prazo, a ponto deste situar-se

importante, refere-se & redugdo violent

Negativo em US$ 872 milhbes no periodo, em parte Vi
mbora os mesmos ndo

tima da propria politica de estimular

4 ampliagdo dos prazos dos empréstimos, € tenham soffido grandes

alteragdes neste periodo.

2.3.4- Analise para 1997

) Saldo das Transagdes Correntes
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Tendo em vista o desempenho preocupante da Balanga Comercial no ano anterior,

aflora a necessidade de se promover uma maior acelerag¢do das desvalorizagdes, como
forma de resgatar os superavits nas transagdes comerciais com o exterior (Relatério Anual:
Banco Central ,1996, 106/132)
No entanto, o governo continuava com a politica de afrouxamento gradual das taxas
b4

de juros basicas da economia. Tendo em vista a performance da conta Capital no ano

anterior, mantém a postura de acreditar que 2 crise cambial mexicana teria sido um

incidente de percurso, de maneira que O mercado financeiro internacional continuaria a
>

financiar, com folga, as contas externas. A estimativa era a de que, mesmo que os saldos

Degativos chegassem a US$ 10 bilhdes, isto ndo desencadearia uma crise de confiabilidade

Internacional.

Nos primeiro trés meses do ano, 2 Balanga

fortemente negativos, ocasionando perda de reservas. No entanto, isto ndo levou a uma
da politica comercial, o governo

Comercial do pais apresentou saldos

Mudanga efetiva na politica economica. No campo ’ . -
Testringiu-se a aperfeigoar 08 mecanismos de desoneragio fiscal e a introduzir medidas

restr' | . . . kY O . N

s. Além disso, tornou o

Programa de financiamento s exportagdes
resultados acabaram mostrando que as medidas eram completam .
feverter o quadro. Neste sentido, consolidam-se os saldos negativos na Palanga comercial
o do verificado no semestre anterior)

Ses correntes situou-se em niveis

ente insuficientes para

€M grande magnitude (mesmo que abaix

Em 1997, o acumulado do déficit em transag s st m

correspondentes a 4,2% do PIB. Portanto, fica claro a consolidagdo do déficit em
54~ /0 :

elament
Transacées Correntes em altos patamares. Paral | |
e acima desnuda a necessidade continua de

e, a conta Servigos ndo variou

Muito em relagio ao ano anterior. A performanc
i amentos
alto Ingresso de capitais para fechar o Balango de Pag s i
Apesar do alto déficit em Transagbes Correntes 1o primeiro § ,
pesar do a das no mesmo periodo, 0 governo manteve a

ilhes) e d rvas verifica
hoes) as perdas de reservas e
Obrevalorizaca apenas as me idas paliativas, no que tange a politica
SObrevalori acdio cambial articulada apenas as didas paliativas, n

Comercia].
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TABELA 1I-17
SALDO DAS TRANSACOES CORRENTES POR TRIMESTRE: 1997
US$ Milhdes
Discriminagio 1 Trim. | 2 Trim. 1 Sem., 3 Trim. | 4 Trim. 2 Sem.
1) Balanca comercial 34760 | 12790 | -3.7550 |-2.0300 | -2.587.0 | -4.617.0
- Exportacées 106560 | 14.130.0 | 24.7860 | 14.899.0 | 133010 | 28.200,0
- Importacdes 13.132,0 | 154090 | 28.541,0 | 16.929.0 15.888,0 | 32.817,0
|2) Servicos nio-fatores 6706 | 26093 | 42799 | -2.527.6 | -2.50L2 | -5.029,]
—
-+ Viagens Internac, 5570 | L1382 | 21302 | -12264 | -1.0202 | -2.2466
- Transportes 5734 | 13256 | -1.9260 | 12622 | -13257 | -2.587.9
|+ Seguros 46 | -22.9 18,3 814 10,8 %)
< Outros 2109,8 21226 | -205.4 -120,4 -166,1 -286.8
M | U S
3) Servigos Fatores 57558 | 50270 | 7.8108 | -3.6009 | 65662 | -10.166.8
: I
 juros 5696 | 5.536.2 | 45058 | -L6123 42697 | -5.8820
- lucros ¢ dividendos 3480 | -1,020,1 | 23771 | -1.492.2 17279 | -3.220,1
+ Outros 4662 4617 | 9279 | -4964 -568,6 | -1.064,7
4) Transf. Unilaterais 613,2 __,5_5912____1_1_6_3_9__ 504,2 552,0 1.056,2
e
Conta Corrente (1+2:314) | -6.317,2_| -8.364,6 T14.681.8 | 7.6543 | -11.102,4 | -18.756,7

atistico: Margo de 1997.
2) Inclui lucros reinvestidos e servigos

OBS: Boletim do Banco Central — Anudrio Est 1
(1) Inclui seguros ¢ servigos relativos a pdo-fatores de producdio. (

relativos a fatores de produgdo.

No terceiro trimestre, manteve-s¢ O clevado saldo negativo nas transagdes

Comerciais, cerca de US$ 2,0 bilhdes. A politica comercial limitou-se a dar maior seguranga
2 b

4 atividade exportadora e a tomar medidas

efetiva para conter o aumento dos produtos estrang
faria (Ex-tarifério). Nesta caso, revogaram-se diversas

aliquota zero, tendo como beneficidrios cerca de

de conteudo ndo tarifdrio. A unica medida

eiros ficou por conta do acerto em

relagdo ao regime de excegdo tari

Portarias que permitiam a importagao com
r nacional.

trés mil itens referentes aos bens de capital sem simila
r de US$ 2,6 bilhdes significou o segundo maior déficit

No quarto trimestre, 0 valo
da Balanga Comercial desde 0 nasciment

crise financeira asidtica, 0 governo procurou adota

o do Real. Diante de tal realidade, considerando a

r medidas com o intuito de melhorar os

Tesultados da referida conta.
Neste sentido, foram tomadas pro

%S Exportagpes, criando-se © ampliando-s¢ Prog
m medidas tarifarias. U

vidéncias com vista a fortalecer o financiamento
ramas. Buscou-se conter as Importacdes,

. m exemplo foi a elevagdo em trés
Procurando-se concentrar mais €
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b meS
0

comerci
al foram timi i Vv
am timidas, diante do tamanho do fluxo comercial negativo

Desta for
ma, o resultado deficitario da B
alanca Comercial, acu
, mulado durante
0s

seis mese i 4.7
s finais do an \Y
0 alcangou o valor de US$ bilho e
R ilhdes. Porém, e fi
> . , este montante 11
cou

12% abaixo d
aixo do 99
apresentado no segundo semestre de 1996, gragas aos aument
> entos das

> a med. i g
dO

dem
onstraram
cabalmente o quanto a politica comercial fora insuficiente

Por fim i ito a
, o que diz respeito a conta corrente, 0 déficit de USS 18,8 bilhGes
> , ocorrido

no seg
und
o semestre de 1997, representou um acréscim
se encontra na conta Servigos fatores, que alias
?

o de 13%, em relagdo a igual

periodo :
do ano anterior. A explicagdo

apresent

0 s dera

u um salto consideravel entre 0S dois periodos. Al
0 ~

0%, com relagdo ao semestre pretérito. Levando

cancou o valor de US$ 19,2

bilhg
Oes i
, 0 que significou um aumento de3
S¢ em
cOnta . . .
que os juros se apresentara apenas ligeiramente superiores, fica visivel
> que o

maior
peso
por este desempenho deveu-se ao comportamento das remessas de |
ucros e

dOS i i q V

beriodo anterior.
3 flexibilizagdo da politica de regulagio do capital

A PP . .
explicagdo esta relacionada
da remuneracdo do capital proprio na

Cstrangei
ei : :
geiro, com destaque para as saidas provenientes

for
ma de j . .
€ juros sobre investimentos diretos.

ii) COn .
ta Capital — A perda de reservas anterior a crise da Asia

N nici 1
o inicio do ano, mesmo con51derando 0s altos patamares do déficit em Iransag:”
0¢€s

mente 2 logica da P
juros. Segundo 0 governo, esta manutengido

Corr
entes : iti
o . manteve-se basica olitica monetaria anterior: qued
aulatj | -
n Amhi 28]
as do cambio e das taxas basicas de

ualidade do capital in
fortalecida pelo crescimento da politica de

qud

am .

o entava-se na melhoria da q gressante no pais em 1995 e

ret : ’
udo, em 1996. Esta confianga €rd ainda

o de titulos no exterior.

Captacy
i i a
¢d0 de recursos pela via de colocagd
13 ? b B
ar esta “confianga > residia na maior

ribuia para refor¢

Um outro fator que cont
artir de meados de 19

€ntrad
2 de: , , ,
de investimentos Diretos no pais, 8 p

95. Mas havia uma razio
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adicional muito forte que fazia com que as autoridades econdmicas acreditassem que esses

capitais continuariam a ingressar no pais de uma maneira bastante intensa, possivelmente,

ate em doses superiores ao verificados anteriormente. Tratava-se do cronograma de

privatizagio, sobretudo nas areas de telecomunicagdes, sendo que havia um interesse

crescente por parte das empresas estrangeiras na participa¢do deste processo.

Em primeiro lugar, destacamos as perdas de reservas nos trés meses iniciais do ano

1997, ndo obstante o periodo ter apresentado um redugdo bastante significativa, na conta

corrente, em relagdo ao trimestre anterior. Apesar da reducdo das reservas ter sido

insignificante, ela contribuiu para que as Autoridades Monetarias interrompessem a

tendéncia de queda das taxas basicas de juros, que vinha se processando ao longo do ano de

1996.
TABELA II-18
SALDO DA CONTA CAPITAL POR TRIMESTRE: 1997
US$ Milhges
Discriminaciio 1 Trim. | 2 Trim. 1 Sem. 3Trim. | 4 Trim. 2 Sem.

1) Investimentos Sco53| 7.818] 128070] 58954] 1.9700] 78654
1.1) Brasileiros -184,1 5407 724,8 22414 -603,3 -844.7
1.2) Estrangeiros 3003|  77225] 1353L8] GI368] 257331 87101
- Portfolios —+—53993| 32825 6.1818] 18858 27587 -872.,9
- Diretos | _29100[ 44400 73500 4251,0] 53320 95830
2) Reinvestimentos 9,0 88,0 | 97,0 17,9 36,3 54,2
3) Amortizagges 50633| 84235 -113868 -4.321.9 -13.048,6 | -17.370,5

12.412,2 9.076,5 8.951,01 18.027,5

Ny
| 4) Emprest. ¢ Financiam. 4.0864| 83258

| 4.1) Curto Prazo —5086| _44135| -53221) 636381 50408 -114046

4.2) Longo Prazo Too50 12793] 177343| 1544031 13.9918] 29.4321
— —73] 659] - -651,7[  -1.077,1

4-2. 1 BraSIIGII'OS —4 1’3 '65,9 10792 2 b L) -1.728,8

4.2.2) Estrangeiros — 50363 12805,2| 17.84L5] 1609201 150689 31.160.9

13314 6088.4] 7.1652| 68787 140439

|.Org. Int. Ag. Gov. Supplier’s 1.757,0
Intercompanhias = 449,8 495,5 945,3 751,9 1.364,8 2.116,7
140,6 4593 599.9 860,4 9734 1.8338

.MOedas

Titulos” — 56889 15190 10.207.9 73145| 58520 13.166,5
I

5) Outros capitais 085 9783]  769.8) -52,1| 3.5060] 3.453,9

c5188| 81504 14.699.2 10.6158| 14147| 12030,5

 Capitais (14+2+3+4+5
) Anudrio Estatistico : Margo de 1997.

OBS: Boletim do Banco Central —
(1) Inclui commercial paper, bomus € nofes.
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A principal explicagio para o menor ingresso de recursos no periodo encontra-se na
fortissima diminui¢io dos empréstimos de longo prazo no periodo, decorrente do brutal
encolhimento na colocagio de titulos no exterior, cujo valor situou-se em US$ 2,9 bilhdes,
ou seja, cerca de 70% a menos do que o apresentado no trimestre final de 1996.

As emissdes de Notes, que sempre tiveram uma participagdo grande naquela
modalidade de empréstimos, apresentaram, neste periodo, o seu pior resultado desde
meados de 1994. Isto ajuda a esclarecer o porqué das Autoridades Monetérias terem
estancado, em abril, a quedas das taxas basicas de juros da economia: o intuito era o de ndo

afetar o interesse pela colocagdo desses titulos no exterior.
No campo da politica financeira, com o intuito de estimular a captagio de recursos

do exterior, foram tomadas algumas medidas das quais destacamos as seguintes: redugio de
IOF incidente sobre empréstimos em moeda estrangeira, nas operagdes de ingresso de
dolares para aplicagdes tanto nos fundos de renda fixa quanto nos fundos de privatizagdo.
Os fundos regidos pelos anexos I a IV, referente 3 Resolugdo 1.289/87, tiveram uma
flexibilizagio em seu funcionamento, na medida em que foram autorizados a operar em
derivativos e debéntures. Facultou-se a aplicagdo dos recursos captados no exterior e no

repassados para a agropecuaria, construgao, empréstimos a exportadores, em NTN-D, de

Prazos superiores a trés meses.

As entradas de recursos externos também nao foram suficientes no segundo
trimestre para manter as reservas. Vejamos 0 movimento das contas. A conta investimentos

vis a vis ao mesmo periodo anterior. Houve um grande

apresentou um crescimento de 30%

ingresso de investimentos diretos ( USS$ 4,4 bilhdes) e foi

o maior volume trimestral desde ,
ente, em relagdo ao trimestre anterior, houve um |
1

a implantagio do Real. Paralelam
nos ingressos de Portfolio. No primeiro caso, devemos relacionar a

Crescimento de 15% . ?‘
participagso de USS$ 1,2 bilhdo , referentes & privafizagio da Vale do Rio Doce e, de U§$
930 milhges, proveniente da aquisi¢do do Banco Bamerindus pelo Grupo HSBC (Boletim j

Banco Central: Setembro/1997 —Pg. 15)
s empréstimo e financiamentos dobraram de valor no

Importa comentar que, O

Periodo em analise, ndio obstante as fortes saidas de

capitais de curto prazo verificadas no
e financiamentos referentes a médio e longo prazos .
}

trimestre. Por sua vez, 0s emprestimos

Muitiplicaram-se uma vez e meia no periodo. 5
1
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De um lado, os financiamentos que ja vinham se ampliando desde o inicio do ano,

devido a alteragiio nas normas cambiais que instituiram a obrigatoriedade de contratagdes

para liquidagdo futura nas importagdes de até 360 dias, alcangaram no trimestre a cifra de

US$ 4.3 bilhoes, mas que dobrando de valor, em relagdo ao periodo anterior. Cabe

esclarecer que esta medida implicou no aumento consideravel do créditos de fornecedores,

que passaram a responder de forma crescente no total de financiamentos.

De outro, os empréstimos relacionados & emissdo de titulos voltaram a crescer,

alcangando o valor de US$ 7,6 bilhdes. Mesmo con
tacando a manutengdo das saidas de empréstimos de

siderando esses ingressos, houve perdas

de reservas, sendo que vinha se des

curto prazo, movimento que vinha ocorrendo desde o segundo trimestre de 1996,

permanecendo durante o ano de 1997.

Na segunda metade de 1977, o advento da crise no sudeste asiatico mostrou que o
sistema financeiro internacional ndo era tao s6lido quanto o preconizado pelas autoridades
econdmicas do pais. Internamente, O abalo, ocorrido em julho, acabou estimulando o
debate sobre os riscos intrinsecos a0 modelo de politica econdmica adotado no pais,

baseado na abertura econdmica indiscriminada e na ancoragem cambial.

amente impactos sobre a forma de ingressos de capitais

A crise da Asia gerou rapid
dentro da perspectiva da manutengao da ancora cambial. Destacamos assim que, antes da
crise das Asia destacaram-se ampla magnitude de déficits na Balanga Comercial e déficits
Isto desnudaria a necessidade constante e ininterrupta

Pesados na balanga Servigos fatores.
quilibrio das contas internacionais. A taxa de juros

de ingresso de capitais para permitir 0 €
dida em que esta ao calibrar o nivel da

funcionaria como uma variavel de ajuste, 1a M

a reduzir a necessidade d
atrativo ao ingresso de capitais.’

. . e e financiamento da economi
atividade produtiva, permitiri a

Ademais, por seu altos patamarcs, poderia ser um
e Transagdes Correntes reduziu-se ligeiramente em

No terceiro trimestre, a conta d
que as entradas liquida

e verificou-se, neste intervalo, um acimulo

relagdo ao periodo anterior, sendo s de capital foram bem mais do

que suficientes para cobrir 0 déficit, de modo qu

subtancial de US$ 4,0 bilhdes nas reservas internacionais. Este resultado, excepcional e
?

r. em parte, 0 motivo de, neste interim, ter sido verificada
2

inesperado, talvez ajude a explica

v . ’ .

s i xa de juros serd em grande parte determinado

; , ue o nivel da ta [ de
Posteriormente, no capitulo 11, destacaremosia qwxa B eontada , nfo apenas par atrair 05 Capitais extemos

Pelo movimento de arbi de juros.
e arbitragem de Juros. % .
Tas também para manter os detentores liquidos nac1or_llz;15.
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dlda i : i I'S( ]S c

para o pais.

as

entradas via i
via investiment i
os de Portfolios comegaram i
a cair , puxando para bai
aixo a conta d
e

(&

contrab

alancad : 3

N ¢ada pelo maior Ingresso de recursos na conta empréstimos. Este resultad

vese o ‘ . esultado
parte & uma forte redugao das amortizagdes no periodo.

Cont i
udo, torna-se oportuno colocar 0 seguinte fato: ndo obstante o surgimento d
0 da

crise cambi
ambia iati
| no sudeste asiatico ter aflorado em meados do ano, ao contrario d
, 0 caso

mexica
no, el i i i
, e€la caracteriza-se¢ por possuir uma profundldade muito maior. Tanto € verdad
. erdade

que, se
us de i 3
sdobramentos continuaram ateé setembro deste mesmo ano sendo
1] que oS

reflexo
s da i i i
S mesma se fizeram sentir de maneira mais acentuada na economia brasilei
et asilelira
e em outubro, conforme veremos a seguir.
Ne i alti I i
ste sentido, o ultimo trimestre de 1997 foi 0 que, de fato, recebeu o forte im
pacto

daq :
uela . o

crise, quando houve uma conjugagdo de acentuad
rtizages. Ambos os fatores concorreram para

a elevacdo de déficit em conta

corrent
e com a volta do crescimento das amo
Por conseguinte, podemos ver que este € um

0 aum 4fici T
ento do déficit das transagdes €O entes.
a. A grande questdo € que isto tem

proble ~ <
. ma que nio tem relagdo com a crise da Asi
Impact
o . . .
s cada vez maiores sobre a necessidade de Ingresso de capitais’. Quando isto
conju . ‘ se
ga com mov1mentos de retragdo de liquidez, 0s resultados sdo nefastos.

eu-se essencialmente
sidentes (US$ 603 milhdes). A queda na conta

Este . A} 14 .
movimento dev 3 forte saida de capitais verificada na

CO :
nta Portfolio (US$ 3,0 bilhdes) e de re

or causa da manutengio do ingresso de investimentos

investi :

stimentos so ndo foi maior p
Dlretos_

Vale destacar que, no segundo semestre, o governo fez valer sua politica de
a de privatizac;ﬁo, pri
estre, OS investimentos Diretos somaram

aceleracs

a 4 14

¢d0 no processo do program ncipalmente, apos as turbuléncias
o acumulado do sem

de

0 )
utubro. Neste sentido, n

bilhoes estiveram associ

Us —_
$ 9,6 bilhdes, dos quais USS 3,1 ados as privatizagGes

Sobre :
tudo os referentes ao setor elétrico.

necessidades de financiamento.

6
Fare
mos em outra segdo uma andlise do movimento das
78



Os ingressos de empréstimos de longo prazo se mantiveram relativamente por causa

d ‘g ] . ~ . .
os créditos relativos a fornecedores e credores que ate entdo €ram INEXpressivos, esses

cresceram de US$1,2 bilhdes, em 1996, para US$ 15,8 bilhdes, em 1997.

No que tange aos recursos carreados com a emissao de titulos no exterior, apesar

ros internacionais, esses continuaram a apresentar
or atingido de US$ 5,9

d A . )
as turbuléncias dos mercados financei

volumes bastantes significativos. Isto pode ser atestado pelo val

bilhdes no periodo, significando que os efeitos da crise pouco foram sentidos no mercado

financeiro internacional.

Apbs a crise de outubro, duas foram as princip
externos. buscou-se flexibilizar ainda mais o

ais medidas adotadas na area

fi : .
Inanceira, com vistas a carrear recursos

destino dos recursos captados no exterior e ndo destinados aos setores de agropecudria,

Iméveis, empréstimos aos exportadores, que poderiam ser aplicados, ndo somente em NTN-
D, mas também em outros titulos com corregdo cambial, como NBC-E ¢ NTN-I. Procurou-

Se reduzir o prazo médio minimo de amortizagdo de 36 par.
ém os prazos ,de 12 para 6 meses, 0 prazo de

a 12 meses, para as operagdes de

€mpréstimos externos, além de diminuir tamb
o Banco Central ,1997 pp

Tenovagfo ou prorrogagdo desses empréstimos (Relatério Anual d
93/127).

Com estas medidas, fica clara a op
passageira. Afinal de co

¢do pela manutengdo da dncora cambial e do

discurso de que a crise seria ntas, o mercado financeiro
internacional de titulos ndo havia soffido grandes abalos
Os financiamentos de médios € longos prazos, principalmente os referentes as

importac(”)es, tinham crescido geometricamente 10 ano de 1997. Por fim, a entrada de

Ivestimentos diretos estrangeiros nuNCa estiveram tdo volumosas desde meados de 1994,

nomia, oriundas das aplicagdes em portfolios, na

As expressivas saidas de dolares na eco

realidade deviam-se ao seu Carater essencialmente €S
s internacional.

1ém das medidas acima, as Autoridades

peculativo, o que seria natural

dcontecer em situagdes atipicas de abalo financeiro
Levando-se em conta este tip0 de analise, a
m a politica monetari

o de continuar atraindo os capitais externos

N : a. A elevagdo das taxas basic
MOnetarlas imediatamente acionard ¢ as da

€conomia serviria ao duplo proposito, qual s¢j2,
a economia, 0 qu€ P

mentos. Deste modo, a politica

ossibilitaria diminuir a

€ 0 de reduzir a absor¢do domeéstica d

Necessidade de financiamento do Balango de Paga
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e ~ » . . A .
conomica poderia continuar baseando-se na abertura economica € na ancoragem cambial
>

c i . o
onsideradas fundamentais para a preservagao do valor da moeda.

2.4- A PRECARIZACAO DO FINANCIAMENTO EXTERNO

Neste momento, torna-sé interessante fazer uma observagdo acerca do

comportamento da Necessidade de Financiament
de procedermos com a respectiva analise, devemos recorrer a

o Externo’ ap6s o Plano Real.

Por conseguinte, a fim

Tabela 11-19, que contempla ndo somente 0 historico dos saldos de Transagdes Correntes

como também relaciona os investimentos diretos para o periodo de 1995/1998. Desse

modo, por diferenga, a ultima coluna relaciona a Necessidade de Financiamento Externo
da economia para igual periodo em analise. Importa ser esclarecido também que, ndo

obstante os dados mostrados possuirem base mensal, no que se refere ao percentual do PIB,

CSses dizem respeito a valores acumulados de 12 meses anteri
acima, vale registrar, primeiramente, que a conta

ores.

Considerando os esclarecimentos

das Transagdes Correntes tem apresentado sistematicament
anto principalmente em termos de PIB. Apesar

e saldos negativos crescentes,

tanto no que se refere a valores absolutos qu
ipe do governo, em relagdo ao fato de

da recomendagdo de alguns membros da propria equ

ior a 3% PIB quando da implantagdo do Plano

Que de que o déficit ndo deveria ser super

Real, em realidade este valor nao demoraria a S€r ultrapass
9, do PIB.

ado. Deve-se esclarecer que ja

em maio de 1995, este situava-se em 2,1
No inicio de 1997, o déficit em Transagdes
Patamar de 3.0% do PIB e, em setembro do mesmo ano, o mesmo ja teria ultrapassado a

a idéia mais precisa da
examinarmos novamente a Tabela II-19. Nele

Correntes se encontrava acima do

barreira dos 4.0%. Para se ter um violéncia com que a politica de

abertura econdmica foi implementada, vale
de 1995, 0 déficit  situ

mo ja se enconfrava no valor de US$ 334

Podemos constatar que, no final ava-se em torno de US$ 18,0

bilhdes. Entretanto, no final de 1997, o mes

ficit teria praticamente dobrado de valor. Em fins de

bilhg , A ;
thdes, ou seja, em trés anos O de

xterno utilizado pelo Banco Central diz respeito t3o somente
s ¢ 05 investimentos diretos, de modo que o mesmo indica o

a difer, . x
enca entre o déficit em transagocs corrente ; I i )
Quanto o pajs necessita de captagdo bruta de recursos externos. _Na 1~ned1da em que ndo leva em consideragio
tvi i izagdes.
4 divida prei¢rita, o mesmo ndo considera 0 desconto ggs amortizag

;
O conceito de necessidade de Financiamento E



1998, o valor do saldo de US$ 35,0 bilhdes representava 4,5 % do PIB, ou seja, uma vez e

meia acima do “recomendado”.

TABELA II-19
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO EXTERNO: 1995-1998

- , US$ Milhges
Periodo- Investimento Direto Saldo Transagdes Correntes | Necessidade Financiamento
Estrangeiro (IDE )" (STC) Externo
Mensal % PIB Mensal % PIB. Mensal % PIB
H1995 4.313 -17.972 -13.660
Mar 155| 036 2204 -1,29 2049 093
Jun 356 041 2281 2,39 1926 -1.98
Set 622 0,52 -521 -2,89 101 237
Dez 634 0,61 -1.120 2,55 485 7.04
1996 9.976 -23.136 -13.160
Mar 506 0,70 1513 2,21 -1.007| -1.51
Jun 1129] 1,02 -1.565]  -1,84 436 _ -0.82
Set 360 1,00 2145 2,25 -1.786 125
Dez 1.834 1,28 4124 -2,98 2381 1,70
1997 17.085 -33.430 -16.345
Mar 1.662 1,46 2332 -3,37 671 2191
Jun 1.097 1,59 2.482]  -3,84 -1.386| 2,25
Set 1.439 1,94 2.733 -4,05 -1.294 2.11
F\Dez 1.654 2,13 -3.79%4 4,16 -2.141 22,03
1998 26.133 -34.982 -8.849
Mar 461 2,10 2404 409 15915]  -1.99
Jun 2831 226 | 2.756| 412 14771 -1,86
Set 2319 2,93 4.759| 436 1245|143
= Doz 2684] 3,36 3829 450 8849 114
onte; - i sa (varios numeros)
Banco Central- Nota para "HES0 ( valores liquidos. Embora os dados da tabela

OBS: (1) Os Investimentos diretos estrangeiros referem-s¢ a
sentativos de valores do

estejam em base mensal, os % PIB sdo repre s tiltimos doze meses anteriores.
Como j4 comentamos, 1O que tange 20S investimentos Diretos, analisando-se a
Tabela I1-19, pode-se perceber que, a0 longo do periodo considerado, o seu ingresso liquido
a. Levando-se em conta oS valores acumulados em 12

apresentou uma trajetoria explosiv
alor méximo foi obtido em dezembro, com a

meses, pode-se dizer que no ano de 1995,0V
ntado apenas 0,
m a casa dos US$ 7,4 bilhdes teria implicado a

cifra de US$ 4,3 bilhdes represe 6% do PIB. Em junho de 1996, os

Investimentos diretos a0 atingire

ultrapassagem da casa de 1,0% do PIB.
o mais de um ano, em out
percentual acima de 2,0% do PIB. Exatamente um ano

Entretanto, em pouc ubro de 1997, o ingresso liquido de

US$ 17,0 bilhdes ja representava um
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apos, o valor alcangaria a cifra de US$ 24.5 bilhdes, que corresponderia a um percentual

superior a 3,0% do PIB. Considerando os valores em base mensal, no final de 1995, o

ingresso liquido de investimento direto tinha totalizado US$ 4,3 bilhdes, ou seja, 0,6% do

PIB. Em fins de 1998, o valor ja alcangava a cifra de US$26,4 bilhdes, ou seja, 3,5% do

PIB, o que constitui um incremento de seis vezes e meia o valor inicial.

Tendo em vista o que ja foi colocado, podemos seguir com a analise sobre a

necessidade de financiamento externo da economia brasileira em conjuga¢do com o saldo

das Transagdes Correntes, conforme consta no Grafico II-3. Procedendo desta forma,

habilitamo-nos a melhor compreender os fatores bloqueados do cres
pais ap6s a introdugdo do Real, ndo obstante o elevado ingresso de investimentos Diretos

cimento econdmico do

na economia

GRAFICO II-3

NECESSIDADE DE FINAN CIAMENTO EXTERNO: 1995-1998

e Transages corentes —m— Financiamento Externo
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Fonte: Banco Central- Nota para Imprensa (diversos nigmeros)

o II-3, podemos distinguir quatro momentos distintos no

Com base no Grafic

Periodo em analise: . .
o a setembro de 1995. Neste periodo, importa

O Primeiro estende-se de janeir

erno amplia-se, concomitantemente com
patamar de 3% do PIB. Este

com o incremento do déficit pu
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resultado decorre da conjugagdo da elevagao das importagdes com baixo nivel de ingresso

de investimentos diretos.

O Segundo vai de setembro de 1995 i junho de 1996. Deste vez, 0 movimento se

inverte, na medida em que se verifica a redugdo d
em paralelo com a diminui¢ao do déficit em Transagdes Correntes. Este fato traduz a

crediticia restritiva, que teve o intuito de reverter o

a necessidade de financiamento externo

adogdo de uma politica monetaria e

saldo negativo da balanga comercial, aliado ao maior volume de entrada de investimento

Direto na economia.

O Terceiro compreende o periodo de junho de 1996 a junho de 1997. Mais uma

vez, verifica-se o incremento da Necessidade de Financiamento Externo com a elevagio do

déficit em Transagdes Correntes. Este evento somente foi possivel de ocorrer por causa do

aumento significativo da entrada de capitais produtivos, devido também & ampliagio

consideravel do saldo negativo das contas externas.

Por fim, a partir de meados de 1997, quando o déficit ultrapassa a barreira dos 4%

do PIB, pode-se perceber que, pelo Grafico [1-3, ocotre um enorme distanciamento entre o

déficit em Transagdes Correntes € a Necessidade de Financiamento Externo. Vale registrar

que, ndio obstante a forte deterioragdo do balango de pagamentos, que alcangou 4,5% do

PIB 20 final de 1998, a substancial redugdo da Necessidade de Financiamento Externo para

perto de 1% do PIB, somente foi possivel gragas a um afluxo fenomenal de investimentos

Diretos ocorridos neste periodo.
No entanto, ja observamos que através das privatizagdes e do PROER, a entrada de

e forma maciga € no curto espag
se importante destacar que, tendo em vista o salto de

investimentos se deu d o de tempo, fato esse que niio deve

repetir-se no futuro. Entretanto, torna-
patamar dos déficits em Transacbes Correntes, as necessidades de financiamento
Mmantiveram-se fortemente elevadas, no obstante o forte ingresso de investimento Direto

Estrangeiro.
«“armaditha” resultante da sobrevalorizacdo articulada as

Assim, verifica-se 2
s altos. Esta articulagdo, conjugada com a divida

aberturas comercial € financeira € juro

rtes impactos sobre
mento das importagdes, 0 baixo desempenho das

Pretérita elevada, gerou fo a Balan¢a Comercial e a de Servigos. Em

decorréncia disso, verificou-se © au

o da conta Servigos, via juros e amortizagdes.

EXportag:aes e o increment
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Para confirmar esta perspectiva, podemos destacar que, no ano de 1998, os recursos
>

ingr ) i L
gressantes foram basicamente provenientes da privatizagao das telecomunicagdes®, sendo
?

e . 5
sses objetos de regulamentagdo recente.
Tendo em vista as altas necessidades de financiamento, veremos a problematizagio

Quanto & questdo da atragdo desses recursos. Ha diferencas quanto a qualidade dos mesmos

Primeiramente, levanta-se o potencial de volatilidade dos investimentos em Portfolios e dos

emprésti _ |
mpréstimos de curto prazo. Depois, destacam-s¢ as formas de captagiio via lancamento de

titulos de divida direta.

TABELA 11-20
INVESTIMENTO DE PORTFOLIO: 1995-1998
- US$ Milhdes
Periodo AnexolalV Anexo V Fundos TOTAL
1995 1.985 790 -481 2.294
Mar -1.131 32 -1.185 -2.284
Jun 81 55 -37 63
Set 435 -67 -86 7%
Dez 109 112 111 373
1996 4.628 1.242 170 6.040
| Mar | -126 22 -19 -123
- Jun -160 -59 -2 221
Set 516 111 1 33
| Dez 618 32 18 632
——
1997 | 1.906 4.252 -858 5.300
[ Mar | 6o 1 -40 588
— Jun soa] O3 207 1223
Set -100 369 -110 139
I—
1998 | qeis| 3603 -3.809 -1.851
Mar 1.248 __”/L‘i_r 397 1.809
— Jun | rx] .. VA -204 470
— Set | -1.897 205 -4.084 -5.776
—_Dez — v I 1 43 -1.008
onte: Banco Central- Nota para Imprensa (diversos nameros)
ferem-se a valores liquidos.

OBS: Os investimentos em porifolios na tabela acima 1¢

A referida problematizagﬁo ¢ fundamentalmente proveniente de dois grandes canais
ira, a saber: OS investimentos de Portfolios e os

de saidas de capitais da economia brasile

—
*A titulo Lei 9.295, de 19/07/96, dispdes sobre os servicos moével celular. Contudo
de esclarecimento, @ ei ada a pnvanzacdo das empresas prestadoras dé

Somente com ¢ foi autoriz
a Lei 9.472, de 16/07/97 € qu
Servigos de telecomunicagdes, controladas diretamente o4 indiretamente pela Unidio, dando inicio ao processo
¢ licitagfio para a exploragio da telefonia celular.



capitais de curto prazo. Ambos foram objetos de uma liberaliza¢@o indiscriminada da conta

capital, o que nos remete a um periodo anterior ao Plano Real. Entretanto, queremos deixar

claro que os mesmos propiciaram uma forte instabilidade da economia brasileira, apos o

citado programa de estabilizagdo, por causa dos intermitentes abalos financeiras

Internacionais, particularmente apos a crise asiatica, conforme mostraremos a seguir.

De acordo com a Tabela 11-20, 0s investimentos de Portfolios sdo constituidos pelos

dos Anexos I a V e pelos Fundos de Investimentos. Importa relembrar que, conforme ja

comentado no capitulo I, todas eles representam formas de i
e 4 vigéncia do Real.

nvestimentos estrangeiros no

pais e que foram regulamentadas anteriorment
Pelos dados da Tabela II-20, podemos ver 0 grande ingresso de recursos na

modalidade Portfolio. No entanto, configurando-se $
ida do pais, posterior a crise asiatica.

eu potencial de volatilidade, em 1998,

vem apresentando um movimento de sa
e investimento que s MOStrou
ados fortes saidas de capital da economia

& foie madiildede @ uma fonte mais estavel de

recursos, uma vez que, €sses Nao tém provoc

brasileira, foi a proporcionada pelo Depositary Receipls ( Anexo V).

GRAFICO 11-4
IN VESTIMENTOS EM PORTF OLIOS: 1995-1998
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Fonte: Banco Central- Notas para [mpr
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o destas aplicagdes (Portfolio) para o periodo

a, a saida de dolares da economia

O Grafico II-4 resume o moviment
1995 i
/1998. Fica patente que, & partir da crise asiatic

brasilei
ileir, ari

a tornou-se bastante acentuada, sendo necessarias a adogdo
so da moeda estrangeira. A perda abrupta de recursos

de medidas, o que

permiti : :
itiu a relativa retomada de ngres
€ as magnj 4 : 1

gnitudes de saidas, ap0s a crise russa, mostram claramente a instabilidade desses

recy -
150s e a rapidez da reversao.

TABELA II-21
CAPITAIS DE CURTO PRAZ0:1995-1998
Peri - US$ Milhdes
riodo Linhas de Operagdes ¢/ Empréstimos Demais Total
Crédito™” Instituigdes Setor
EAR no Exterior(z) Agxo-industrialm
19
M?f 6.116 -12.947 2080 10494 5.752
Tun 2343 2605 125 1.759 936
217 -990 220 391 944
S:t 738 1172 85 712 363
—— 1.508 22,19 12 2258 2058
1997 — %
Y -3.580 -21.307 2.670 4.686 -17.531
536 -846 103 -320 527
Jsun_ -840 -649 -3 -1.228 -2.720
De‘ -1.130 -1.437 504 -974 -3.037
= 970 2.607 211 2428 1.002
153
Y 9.443 24.195 2097 6242 -29.093
; ar 734 -1.387 1.584 -1.267 _1.804
S““ 379 1677 -657 -77 2790
St 528 8,391 21,381 2.363 =957
Fomie: 1.854] 1773 372 1495 2,305
e: Banco Central- Nota para [mprensa (diversos nameros) .
merciais; (2) Diz respeito as entradas ¢ saidas de

Obs: ancari
s: (1) Referem-se as linhas de crédito interbancérias € €O 5
olugdo 63 Caipira ( Resolugio

Canitai >
2.{);?15 Pelz%s contas CC-5 e (3) Oriundas das as operagoes
) direcionadas ao setor Agro-industrial

de repasse da Res

as principais formas de capitais de curto prazo

Tabela II-21 mostra
nte de ingressos. S6 que elas tém-se

Paralelamente, a
se na maior fo

As |
linhas de crédito constituem-
idade de capitais de curto prazo

s, como toda modal

mo . 1ia
strado extremamente volatels, alia
(ACC) representa

m a principal forma de

Os ad; Ambi
S adiantamentos de contrato de cambio
de crédito.

nto estd ligada @

afirmativo, esta linh

financ:
anciamento dentro das linhas
A volatilidade deste instrume

deg :
valorizagbes cambiais. EM caso

perspectiva de haver, ou ndo
>

a de financiamento das
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Exportacdes torna-se desinteressante’ aos exportadores. Quando a queda da demanda de

créd: o . .
¢dito coincide com o vencimento de emprestimos efetuados, os desembolsos podem

tOI‘ - M . r ’ . ,
har-se maiores que 0s Ingressos, causando saidas liquidas de dolares. Por essa razio, nos

Omentos de abalos financeiros internacionais, face a perspectiva de depreciagdo da

moeda, as linhas de crédito tém propiciado fortes saidas de dolares da economia brasileira,

conforme podemos perceber pela Tabela II-21.
No que tange as operagdes com instituighes no exterior, €ssa modalidade de capitais

€ a que movimenta maior volume de recursos. Entretanto, vale re
e captagio de recursos de curto prazo. Na

gistrar que, a rigor, esta

c 50 18 o
onta nfo tém-se constituido em forma d
realidade, conforme atesta o Quadro 1I-21 tem-s¢ apresentada, tdo somente, um canal, por

eX a M I3 . r .
celéncia, de saidas de dolares do pais, especial
de que as operagdes com instituigdes no exterior, na

mente de residentes.

A explicago estd no fato

real: ) .
ealidade, expressam as entradas € saidas de divisas

Sua vez, essas contas sdo uma contrapartida de investimentos brasileiros no exterior e de
emplo de viagens internacionais. O

pelas chamadas contas CC-5'°. Por

Outras contas que fazem parte do cambio flutuante, a €x
ca claro pela Tabela [I-21. Se compararmos o

Peso da saida de recursos na conta CC-5 fi
quidos nas contas Portfolio e

v ’ . : 7
olume de saidas, por esta modalidade, com O3 ingressos li
g visualizar seu potencial desestabilizador e

demaj . -
®mais modalidades de empréstimos, poderemo

a
bsoverdor de reservas.
setor Agro-industrial merecem uma qualificagdo a parte. Esta

Os empréstimos a0
urto prazo foi longamente utilizada, a partir de

Modalidade de captagdo de recursos de ¢

Meados de 1997 Esses comegaram & ST bastant
periodo, por

e demandados em decorréncia de

facilidades dadas a este instrumento. Neste forca da Resolugdo 2.148, as

Ao ¢ : sgtimo, 0 exportador brasileiro estard trocando letra de
. aptar r lidade de emprestitis, . : «
Cambig pgr moe?arsos por csta mOdabanco credenciado 4 operar em mgeda estrangeira no pats, operagdo esta
eda nacional, com um rario de cimbio. Neste sentido, quanto maior for 4 expectativa de
sta forma de financiamento da produgdo, na

que .
Vesre configura um adiantamento de col e torma-Se €
Uma d iac4 108 intercssa - . . :
Medida ey (;{)é‘ e(;:mgaorgadmojgax,alr?: lde quferir unm ganho financetro proporcionado pela desvalorizagiio do
Icoambio_ exporiacor fora do pais, 0 que pode ser feito vi

Por ~ dolares para fora do pa's oo

. €sta conta idente caso quelrd remeter regulamentaca ;
1Sas form , um res ‘d 2 Cilleiro no Exterior, palco de uma ampla desregulamentacdo ‘ﬁnqnc'elfa
; as de Investimento Bras Jente em reais na conta CC-5, em uma institui¢io
R$ 10 mil, deve ser objeto de

[ Capitulo D b depOSitaI' 0 equiVa N
Ceirg, Pela Circular 2.677, de 10/04/9% toda remesst guadentiﬁcacﬁo da natureza da operacdo. Por

regj . thil. de i eye
8Istro ng FIRCE, tjo somente pard efeito contdbil, iado uma enorme facilidade de saidas de

COnsep: P leira tem Propic X :
ds :fgulllte, fica patente que 2 legislagao brasﬂelrz ;omprl)exida e de sc analisar qual 0 nivel “estével” de
¢ . 4 n

€S por este mecanismo. Alids, 1S tra de-se levantar apenas fordneos.

reSe '
a vr;/as, Quando se analisa o potencid (
tdade, no limite, h4 a possibilidade d¢ saida

xemplo, po



entradas de dolares, via Resolugdo 63 Caipira, ndo repassadas ao setor Agro-industrial,

Poderiam ser utilizadas para a compra de titulos cambiais. Aqueles eram empréstimos de 6

meses e, a partir desta liberalizagdo, tinham vultosos ganhos garantidos. Eles foram em

Parte responsaveis pela recomposi¢do das reservas no periodo imediatamente posterior 4

crise asidtica. Tendo em vista as facilidades e os ganhos garantidos, houve forte ingresso

desses recursos no final de 1997 nos primeiros meses de 1998.
Isto evidencia que a retomada das reservas deu-se via capitais da pior qualidade.

Ademais, esses recursos deveriam ser reciclados depois d
a modalidade nos meses de junho a setembro.

e 6 meses. Se isto ndo ocorresse,

haveria forte saidas de capitais através dess
Foi 0 que ocorreu quando, nesta época de reciclagem de recursos, eclodiu a crise da Rissia.
2

Assim, tendo em vista o ingresso de recursos via Resolugdo 63 caipira, as saidas liquidas de

Capitais via empréstimos de curto prazo nao apresentam problemas até abril de 1998. No

Cntanto, a partir de entdo, os impactos das expectativas negativas quanto a possibilidade da
2
Politica econmica se fizeram sentir. Na verdade, convergem Vvarios fatores para a saida

desses capitais de curto prazo. Tendo em vista a expectativa de desvalorizagdo, t
o inicio do ano, vencem € comegam

emos que:

= Os recursos da 63 Caipira, contratados entre o final e

4 N30 ser reci
r reciclados;
m, devido a maior expectativa de desvalorizagdo;

- As entradas provenientes de ACC cae . .
al para aproveitar 0 movimento de

- As contas CC-5 apresentam saidas maci¢as de capit
adamente no proximo capitulo).

arbitragem de juros ( veremos isto mais detalh

GRAFICO 1I-5
CAPITAIS DE CURTO PRAZO: 1996-1998
(L | T L]
uq“\. I
ros)

‘versos nume
Fonte: Banco Central- Notas Para Imprensa (diver



O Grafico II-5 diz respeito a totalidade dos capitais de curto prazo para o periodo de

1996- faf i
6-1998. Torna-se visivel que, a partir de meados de 1997, as saidas de divisas

pro 0 . . . A 1 i

porcionadas pelos capitais de curto prazo tém, sido quase sistematicos, ocorrendo de
f . .

Orma bastante significativa.

Finalizando este capitulo, podemos afirmar que as saidas de divisas tanto pelos
investi ' itai
estimentos em Portfolios quanto pelos capitais de curto prazo, com o advento dos

cho iai i ise asiatica, t€
ques cambiais externos a partir da crise asiatica, tem-
grande i ili i '

de instabilidade da economia, demonstrando o seu potencial de volatilidade e a

se constituidos em fatores de

ndividamento externo.

ro R ..
problematica da crescente nocividade do €
evando-se em conta a entrada maciga

Assim, tendo em vista esta questdo, mesmo 1

de : . . 1
investimentos diretos no pais, 0 financiamento do Balango De Pagamentos esteve

al itais volatei
tamente dependente de capitais volateis.



CAPITULO III

Plano Real , a armadilha dos juros e o desequilibrio financeiro do

setor publico.

Como vimos no primeiro capitulo, a perspectiva do Plano Real esteve, desde o

inicj i " . . -
Cio, ancorada na abertura comercial e financeira articulada & valorizagdo cambial. A

ab T . ;
ertura financeira implica em liberdade de entrada e saida de recursos tanto para o capital

ex .
terno quanto para o interno.
A sobrevalorizagdo, por um lado, foi fundamental para a implantacdo do Plano de

estahilin .~ . .
Stabilizagso na medida em que induziu 2 quedas de pregos. Por outro lado, ela era vista

co . .. x Anc : .
mo fator importante para atrair importagoes © gerar uma concorrencia capaz de induzir a
pactos sobre a conta de transagGes

industr; : : s i
dUstria nacional a buscar maior produtividade. Seus 1m
amento do balango de

co ~ . -
Itentes ndo eram vistos como problematicos para o financi
Pagamentos, na medida em que esse seria coberto com a entrada de recursos externos. A
atracy . .

Tagdo dos recursos externos, por sua vez, S€ria determinada pela oferta de um alto cupom

ambial, cujo patamar deveria ser suficiente para atrair capitais, que viriam em busca de

Malor rentabilidade. Nesse sentido, desvalorizagdes mais fortes afetariam diretamente essa

T . Ly
entabilidade, descoordenando a arquitetura da politica adotada.
o entre sobrevalorizagdo e abertura comercial

Tal arquitetura implicava na articulagd

e ) .
A financeira, sendo relevante destacar que tal artic
e a divida piblica. Isto posto, importa dizer

o Plano, articulada & politica de abertura

ulagdo é extremamente problematica,

tampbg :
bém, no que tange aos seus impactos sobr

u L P
Que, a sobrevalorizagio adotada no Iicio d
Autoridades Monetarias dependentes dos

finaneeirs - .
anceira jrrestrita, acabaram por deixar s
s de crise. Nesse sentido, podemos

movy; .

OVimentos de arbitragem, especialmente nos momento
afirmar que o desequilibrio financeiro do setor publico representa a outra face da
fraoitio . .~

4gilizacio e vulnerabilidade crescentes do setor externo.

3.1- 4p ertura financeira, 50 brevalorizagdo €0 limite de agio das Autoridades Monetdirias
)

Pacto sobre os juros
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3.1.1-0 Risco Brasil. risco de cimbio ea possibilidade de_arbitragem de juros

A vpartir dos anos 90, a conjugagdo entre a maior integragio dos mercados

financeirog mundiais com a abertura da conta capital, no Brasil, beneficiou tanto os

Investidores domésticos quanto 0s investidores estrangeiros, em relagdo a sua capacidade

de realizar arbitragem entre aplicagdes internas € externas. A questdo da arbitragem esta

articulada ao fato de que os ativos financeiros domésticos ndo sao substitutos proximos’

dos ativos financeiros internacionais e essa tarefa foi facilitada, também, pelo maior

desenvolvimento do mercado secundério de bonus, que constituem titulos representativos

da divida externa do pais.
Os chamados “Bradies” sdo titulos que surgiram €0

CXterna dos paises emergentes, de acordo com a concepgdo do Plano Brady. Em
um processo de

m a renegocia¢do da divida

COnsondncia com esse programa, as dividas desses paises sofreram
a 100% do valor de face. Entretanto,

Securitizago, sendo que os “Bradies” foram langados

N2 medida em que a intengdo era a de mitigar 0 peso da divida externa dos paises em

desenvolvimento os papéis passaram a SeT negociados no mercado de balcdo, com desagio
2

Sobre o valor de face.
(14 M 27 pd 7.
O primeiro pais que teve sua divida transformada em Bradies” foi 0 México, em

1990. Por sua vez, o Brasil foi uma das tltimas nages a t
m 1994, essa passou por um processo de

er sua divida reestruturada nos

Moldes do Plano Brady, sendo que, somente €

SeCuritizagao Além do Brasil e México, 05 demais paises signatarios do referido acordo

f . P 7 b
Oram: Venezuela, Peru, Bulgaria e Russia.
Assim sendo, a divida antiga seria obje

"MStrumentos, dos quais um era constituido pela 0pgao

to de troca por uma combinaggo de sete
de um contrato de reestruturagio

entados por um menu de seis

(Restructuring Option) e 08 demais estavam T€pres
ponsav

DU, EI, Discount, Par ¢ 0 C-Bond,

eis pelo processo de securitizagdo

Modalidades de bonus que seriam, de fato, 05 res

.. 0s
Ga divida externa brasileira. Entre eles, destacamos

€ € 0 papel mais negociado no exterior.

is Jangados foi distribuida a0s grandes bancos (market
péis
s em questdo. Eles
ulos sd0 negociados entre essas

A maior parte dos pa .
mak P P , sio os responsavels pelo
akers) credores das dividas dos paise

it
abaSt“3Cimento do mercado e OS grandes lotes de !
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Instituigdes. Conforme observamos, os papéis sdo negociados no mercado de balcdo, com

desdgio. Sao feitos vérios tipos de operagdes entre diversos tipos de participantes, dentre os

qQuais destacamos:
- Grandes Bancos — bancos americanos e europeus que eram os credores do pais e ficaram

om grandes [otes dos titulos da divida externa negociada;

- Bancos menores — instituigdes financeiras que compram Bradies dos grandes bancos com

O intuito de abastecer seus clientes (investidores finais) ou mesmo de montar sua propria

Carteira.
7
rmediam as operagdes entre 0s grandes bancos;

- brokers- corretoras que inte
dies (fundos de investimentos,

" Mvestidor final- agentes que compram € vendem Bra

pessoas juridicas, grandes fortunas) negociando geralmente com bancos menores . - quem
carregar os titulos até o vencimento recebera a rentabilidade do mesmo (Yield);

- fronting - instituigdes responsaveis pela liquidagdo financeira dos negocios;

Euroclear- camara de compensagao.

Dentre as varias operagoes possiveis, as mais importantes sao:
ompra. A partir dessa operagdo um grande banco

Repo- operacdo com acordo de rec
financiy a compra de Bradies para um pequeno panco. Além do emprestador cobrar juros

ele fica com os Bradies como garantia. Quando 0 pequeno banco pagar a sua divida, o repo
© desfeito ¢ os Bradies sdo finalmente repassados 20 pequeno banco que as comprou,
detentor de Bradies, empresta €sS€s titulos a um pequeno

alugnel- Uy grande banco,
préstimo. Muitas vezes esse grande banco

b )
anco em troca de uma taxa de juros por esse em )
m sua carteira como forma

. aoe
Aluga o5 Bradies que ndo sio efetivamente SCUS, mas que est
acima),

de garantia por conta de um repo (conforme explicado
dies de um outro (z) e ndo recebeu

prou Bra
instituicdo (k), sendo o pagamento

08 titulos, p éis de oulrd
) mpra OS pap
essa forma comp ga de papéis. [ Camba, 1998 ]

*fetuado pelo banco (Z), que ndo havia honrado a entre

buy-in. operagdo em que um banco (w) com

aa possibilidade de varias operagoes alternativas

Como ercado, h
se percebe, nesse m ’ 5 ingi
percebe, rios de negocios podem atingir altas

) i ‘ui mes dia
% Sua maior atratividade é a liquidez Qs volume
1o Brasil sdo obrigadas a elevaram a taxa de

1 IR
Esse fagq explica a raziio pelo qual as Autoridades Monetarias
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cifras. Antes da crise da Russia, por exemplo, elas costumavam atingir valores entre US$ 35
bilhdesa USS 6 bilhdes. Em momentos de crise, esse valor cai significativamente, sendo
que os investidores finais, € mesmo 0s bancos, tendem a sair dessas aplicagdes por receio
de participar de um mercado instavel. Por conseguinte, nessa situagdo, evitam-se a compra
de Bradies, pois ndo se sabe até quando Os pregos podem cair e quando receberdo os
Papéis,

A partir da ampla abertura financeira, 0s investidores podem aplicar em titulos no

Brasil oy fora dele. Um dos titulos que pode ser aplicado
o risco de cambio. A partir dai, o movimento da

s no exterior ¢ o Brady-bond,

denominado em délar e que ndo sofrem

Iemuneragdo do Brady-bond (especialmente do C-Bond), comparada a do Treasury-bond,

Passou a ser um indicador na confianga no pais, cuja diferenca denominou-se de Risco

Brasil,

orrente da avaliagdo que OS agentes econdmicos fazem da

Esse risco é dec
ternas. Pode ser medido pelo “spread” acima

capacidade do pais servir suas obrigag0es €x
oferente a remuneragio dos titulos brasileiros de prazo

do Treasury- bonds americanos, T
emplo dos C-bonds. Quando ha forte

equivalente transacionados em dolar no exterior, @ ¢x
desses titulos querem vendé-los, havendo uma

deSCOnﬁanga sobre o pais, os detentores
0. Desse modo, o mercado

Corrida contra os mesmos, 0 qué implica na redugdo do seu preg
muito mais baixos, implicando na maior

indica que s ficars com o titulo @ Pregos
¢do inversa existente entre prego € remuneracio.

Temuneragio dos mesmos, dada a da rela
pregos maior a remunerag
a ficar com o titulo, estard indicando maior

Quanto maior a queda de o ofertada por aquele titulo. A

Maior remuneragdo, requerida pelo mercado par
o estd SO

ry-bond norte americano.
o Risco Brasil ¢ um termOmetro para o

desconfianga no pais. Quando 0 pais N b suspeita, a remuneragdo requerida nio

Serd tio mais alta do que a oferecida pelo Treasu

ca (ou ndo) no pais,

Por indicar a confian P
s investidores internacionais so6 virdo aplicar

ingresso de capitais. Além do mais, O :
acional) s€ @ rentabilidade oferecida, descontado o

diretamente no pais (em moeda M | o ¢
nd, que ndo tém r1sco de cambio.

Cambio, for mais alta que a oferecida pelos C-bo ,
Esses titulos epresentativos da divida externas dos paises emergentes podem ser
itulos r

[bitragem por parte dos investidores internacionais e

Utilizados como instrumentos de a

. ir flux itais forAneos para 0 pais.
Juros basicas da economia como forma de atrair {luxos de cap
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mes . . . . . ‘

mo de investidores nacionais. Esse fato impacta diretamente sobre a condugio da
oliti ;. , .

politica monetéria do pais, quando se trabalha com ampla abertura financeira - como ¢é o

ca . - . . .
s0 do Brasil. A questiio da busca de atragao dos capitais envolve o alinhamento das taxas

de j : . g ~ .
€ juros praticadas pelos titulos publicos com a remuneragao dos titulos da divida externa

brasile; . : ~ .
asileira, cotados pelo mercado internacional. A remuneragao requerida pelo mercado, por
Se - , r s . : .

u lado, envolve a comparagdo dos titulos da divida externa brasileira (especialmente os

C-Bonds) com os Treasury Bonds norte americanos.

Caso ndio se trabalhe com taxas de juros internas que Jevem em conta o Risco Brasil
€ 0 Risco de Cambio, os investidores preferirdo na
titulos denominados em uma moeda “fraca”. Mesmo 08 capitais nacionais preferirdo aplicar
ulos da divida interna. Isso se

o correr o risco de aplicar seu capital em

S ’ Ivrq i
€us recursos em titulos da divida externa do que em tit
se, conforme Veremos mais adiante. Caso a

exnlint _ .
Xplicita especialmente em momentos de cr

Teémuneragfio nio se equalize, em momentos de crise, 0s movimen
m bonus (Bradies), que ndo tém o

tos de arbitragem de

juros acentuam a fuga de capitais para as aplicagoes €

risco de cambio.

Em havendo um descompasso 11as remuneragdes entre eles, haveria duas graves
consequéncias para a economia prasileira: na primeira, 0 governo certamente passaria a ter
ia, na medida em que 05 aplicadores estariam em

di . .
ificuldades em rolar a sua divida mobiliar
s seus recursos para os Bradies;

busca de aplicagdes mais seguras, no caso direcionariam O

Na segunda, haveria saida de dolares da economia, 0 que
e induzir e/ou reforgar u

dificultaria o financiamento do

déficit externo do pais poden do inclusiv m ataque contra a moeda

naCiOna].

¢io das remuneragoes é a que se segue abaixo. Considerando
s em dolar € qué ha a
que, descontada a variagdo cambial,

A logica da equaliza

que os Bradies sao titulos denominado
s nominais de modo
ado pela remuneragdo dos Bradies .

mpla abertura financeira, o

8overno deve praticar taxas de juro
apresent

xaas
Conforme acabamos de observar, 0 resultado da ta
a, entdo, € 0 cupom cambial.

Variagéio cambial. O que 0 aplicador realmente consider
Denomina-se Cupom Cambial, no mercado 2 vista, a equagao que define a taxa
- F ,

e juros reais (I) como 2 relagdo entre 2 taxa basica d
de desvalorizagao do délar (DOL):

O percentual resultante fique proximo 0
er ofertada deve descontar a

a economia, constituida pelos

depésitos interbancérios (DI) € @ tax
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I=DIDOL

O Cupom Cambial representa a remuneracdo real de um determinado instrumento
financeiro em termos de délar. Desse modo, ele se apresenta como um referencial para os
investidores estrangeiros. Dentre eles, podemos destacar os investidores institucionais, que
40 procurarem aplicar principalmente em renda variavel, fundamentalmente no Anexo IV,

Permitem que ingressem um volume consideravel de dolares pelo cdmbio comercial.
de capitais pelo cambio flutuante, em busca de rentabilidade

Destaca-se também o ingresso
e no pais um volume razoavel

r' . . - .
apida nas aplicaces de renda fixa, fazendo com que INgress

de recursos por essa via.
Assim, a politica monetaria tem que estar em sintonia fina com a politica cambial,

sendo essa sintonia muito maior hoje do que na década passada. Isto se deve ndo s6 ao

Maior gray de abertura da economia e do incremento da mobilidade internacional do

Capital, mas também & questdo da arbitragem de juros, ou seja, isto tem a ver com 2
dimenso que alcangou a globalizagdo financeira, que permite aos agentes econdmicos

realizarem, de forma cada vez mais rapida, arbitragens entre ativos.
quando falamos na possibilidade de arbitragem de juros,

s também o Risco de Cambio, que € medido

bio ou pelas taxas

Cabe observar que,
devemos considerar nio s6 o Risco Brasil, ma

pelas projegdes das desvalorizag0es cambiais no mercado futuro de cam
o se sabe, esse risco cresce com a

dos Swaps entre juros domésticos € cambio. Com
e uma desvalorizagao € produz o crescimento

Percepciio de um aumento na probabilidade d

d .

a demanda por hedge cambial.
sideramos O movimento d
fe expectacionais. Assim, em situacSes de

Nesse caso, é que con os mercados futuros, que pode levar
M consideragio movimentos essencialmen
bertura financeira e ndo modificagdo da politica cam
© Banco Central tem que aumentar 05 Juros A magnt
para isto leva-se em conta as projecoes de

fambém 0 crescimento do Risco de Cambio €
uro [Pastore, 1998 pp 9 1.

o receberd a rentabilidade do mesmo

bial, quando o Risco- Brasil se eleva,

tude desse aumento deve compensar

d .
®svalorizaggo do real no mercado fut
s até o venciment

Quem carregar os titulo j e
m declinar se houver uma reducdo do “Risco

(Yield)- Entretanto, as taxas de juros s0 pode
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Brasil”
o Do .
u se diminuir a demanda por hedge cambial, reduzindo as projecdes das

desvalorizacd
ori A
zacdes no mercado futuro de cambio, mantendo elevado o cupom cambial coberto
H

ainda . .
que a taxa de juros doméstica sofresse uma queda.

Assim, os juros ofertados pelo pais, como forma de atrair capital, para manté-lo aqui

€ evit i . .
ar saidas especulativas deve ser aquele que permita oferecer um cupom cambial capaz

de cobri . . ;
obrir o Risco Brasil e o Risco de Cambio.

mbial até a crise da Asia

3 . 1 - 1
2-0 movimento do cupom ca
uros € 0 cambio pode ser feita de duas formas, a
2

A politica de sintonia fina entre 05 ]

saber: S , .
I. primeira, através de um ajuste de cu

rto prazo, em que se contemplaria

Simu - L. , . .
ltaneamente, alteragbes nas politica monetaria e cambial, de modo a deixar inalterado

0 . ) ~
Cupom Cambial; segunda, diz respeto uma alteragio do mesmo.

i)- O movimento do cimbio

e ser feita a partir de inameras formas, havendo grandes debates a

Essa analise pod

respej .
Speito. Para os propdsitos do n0ssO trabalho, iremos tomar como
em cambial ter situado em 20,

a da moeda nacional. A magnitude dessa

ponto de partida para a

anil:
nélise o Plano Real, o fato da defasag 5%, em 1994°. A

arti . 1 .~ .
Partir de entio ha uma desvalorizagao paulatin

"grau" da sobrevalorizagdo cambial é fonte de varias discussdes.

efet; i
Ctiva desvalorizagdo € 0

TABELA III-1
DESVALORIZACOES REAIS DO CAMBIO: 1995/1998- relagiio com 0 IPA-DI

,A\l_“—__——_ r___’/———- .
NO TcPr Desvalorizagio Inflagdo Desval. Defasagem
EUA Nominal (2) (IPA-D) () | Redl Cambial
S ominal (3 (=a-b) @
1 w//
\1394\ 25 - - - 20,50
199& 2,4 15,00 639 8,05 11,52
2 33 588 8,00 (1.12) 12,79

27 1, 741 7,78 (0,35) 13,18

’ s do Banco Central

F()n S A '
' eft: : elaborado a partir de dados Boletin
Sagem no ano anterior - desvalorizagio real

v
2

d{feT omando como base a média de 19923 19942 depender do deg;

rentes. Esse valor da sobrevalorizagdo pode varirl de 12,7%2a 37,

for utilizado 0 IPC.

A Valorsans
Orizagiio estimada ¢ menor do que ¢

tor utilizado obtém-s¢ resultados
5%.. Se o deflator doméstico for o IPA,
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Acima apresentamos alguns dados (Tabela [1I-1). Quanto & desvalorizagio nominal

sabe-se que, em 1995 ela foi de 15%. A questdo € de quanto teria sido a desvalorizagio real
€ a partir de entdo, qual seria a defasagem cambial. Se tomarmos defasagem cambial como

aquela que se estabeleceu em 1994 (20,5%) € tomarmos 0 IPC como deflator, teremos que

a desvalorizac;éo real do cambio tera sido de 8, 6 (15,0 - 6,4). Dessa forma, a defasagem
cambial teria caido para 11,9%, (20.5 - 8,6). Continuando esse raciocinio, conforme a

TABELA 1II-1, essa defasagem teria sido paulatinamente reduzida. Isso, a principio, nos

indicar-nos-ia a adogdo de uma politica com 0 intuito de reduzir a defasagem cambial.
uve uma valorizagdo do cambio entre 1994 e 1995,

Um fato inquestionavel ¢ que ho
o a uma cessa de moedas. Entretanto, vale

Quer com relagdo ao dolar, quer com relacd
30 muda dependendo do deflator

observar que a analise da redugdo, ou ndo, dessa valorizag
_DI e IPC-FIPE registrar uma inflagdo de 14,79% e

utilizado (Tabela ITI-2). Em 1995, 0 IGP
pegarmos O primeiro desses indices veremos que a

23>17%, respectivamente. Assim, s€
desvalorizagio da moeda, descontada a inflagdo seria praticamente nula (15,0 - 14,79).

Levando-se em consideragio o segundo indice, teria havido uma valorizagdo (15,0 - 23,17)
da moeda nacional.

TABELA III-2

DESVALORIZACOES REAIS DO CAMBIO: 1995/1998

(levando em conta 2 média de trés indexadores)
I oo ovwea
ANO lorizacdo Defasagem » o
ng;f?nglrl(zaz;ga Cambial a partir da média dos 3 indices
1994 - 20,50
-
11995 15,00 20,50
1996 16388 21,36
1997 7,41 22,29
1998 3.63 15,59 '
Fonte: elaborado a < do Boletim do Banco Central. Indices: IGP-D], IPC, IPA-DI

onte: i
I : el dado .
aborado a partir de © mente 10 Primeiro SemeS(re.

* LY .
(*) Referem-se as desvalorizagdes ocorridas s

A r . 3 .
resentada pelos tres indices’, se considerarmos

Diante do tamanho da amplitude 2P
sximo de 15% 1o primeiro ano considerado.

Uma média dos trés, teriamos um percentual pr

dices. Uma das questdes levantadas € que hd uma
ialmente entre os bens "transaciondveis" e nio

—_—
3 ’
{ ~.EXISte todo um debate acerca da dispandades q§sses mC
fajetoria divergente de pregos em {ermos setoriais espe
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|
|
Como esse valor é similar ao apresentado pelas desvaloriza¢des nominais do cambio em |
{

. , .y N |

1995, esse fato nos indica a possibilidade de tambem trabalharmos com a hipotese de ndo j
|

|

ter havido significativa desvalorizagdo real da moeda no referido ano. Em 1996 ¢ 1997 o

movimento da variagiio do cimbio real* também teria sido pequeno.

Outra questdio importante que deve ser destacada, quando se analisa a questdo do
um determinado periodo tomado com

cambio, & que esse estudo sempre € feito a partir de
base de comparagfio. Por exemplo: quando tomamos & valorizagdo do cdmbio para o ano de

1994, devemos lembrar que nesse periodo a conta corrente estava
e da mio de obra, mudangas nas protegdes

em equilibrio. A partir de

entdo ocorreram alteragdes de produtividad
tarifarias, variagdes de moedas a nivel internacional e outros elementos que alteram a

alorizagdio indicada inicialmente "ndo

questdo da competitividade. Por isso, 08 nameros da v
stdo sobre a magnitude de corre¢do da taxa de

devem ser entendidos como uma Suge
do cdmbio real, o que tem

cdmbio, apenas confirmando que 0corTel uma valorizagdo
correntes, e impdem restricbes as politicas

conseqiiéncias sobre os saldos em contas
monetdria e fiscal" (Pastore, 1998, PP 7). |

Na verdade, a partir da crise mexicana,
omo se o cambio permanecesse, durante 1995,

deslizantes e a partir desse momento € ¢ |

indexado ao IGP-DI, que indica valores mais altos do que o IPA-DL ;;;
ro de 1996, 0 cambio passa a acompanhar o movimento do IPA-DI,

m menor5 _Como veremos mais adiante, essa menor I
I

¢ implantado o sistema de bandas l

A partir de janei
0 que indica que ele tera uma defasage

defasagem ¢ adotada para contrabalangar @ queda das t

axas de juros que se processa nesse !
i
r o cupom cambial alto. |

ano. A idéia por trés da estratégia € 2 de mante
Vale observar que ndo obstante a crise asiatica, a politica cam
de 1997 nio se modificou substancialmente. Mesmo considerando o aprofundamento da

o referi

bial ao longo do ano

do ano, as desvalorizagOes cambiais

Crise asigtica, que se manifestou 10 final d

o ritmo, O queé significava manter 0 compromisso

Continuaram a se processar no mest

" g educagio, saiide € habitagdo cresceram fortemente,
transaciongveis” : 3 cioaveis) como ! - Cle
on¢ nio transd o
Por outro E;g’:ls , Ei)stsgnvilggfio(s periodos ha divergéncias entre 05 preqos atgr 1icnc:lasneaiir(1)d1(li;tr:)z}1:;tpor atac,ac‘lo,
S L . revalorizagdo SO ; ’ i
4egme_ntos da industria, e dos impactos da ?obées em pregos. pastore (1997) discute 2 problematica de como
ariagdes no cAmbio nominal geram varlaz e N toragoes de cambio real € ndo somente em pregos.
Ique s ¢OS com a reducio da taxa de inflagciio

$¢ produzir 4mbio nomina
5 mudangas de cambio no - dice geral de pre
- Esse indice tende a convergir lentamente para 0 indice & p
(Tavares, 1997)
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Vel A . ~
ado, por parte do governo com 0s agentes econdmicos, de ndo alteragdo da politica

cambial® . . .
mbial®, Na verdade, o movimento de protegao deu-se sobre 0s juros, COMO Veremos mais

adiante. De qualquer forma, deve-se destacar que a manutengdo da politica cambial tem

conseqiiénei e : : A qi :
nseqiiéncias sobre a competitividade. De fato, a partir da crise da Asia, verifica-se a crise
pela valorizagdo do délar frente ao Yen

>

d ‘ i
as moedas desses paises, que fora precedida
alorizagdo do ddlar frente as

seoui o s
eguida pela desvalorizagio do marco. Isto indica uma v
demaj ) . N
emais moedas. Nesse sentido tambem uma valorizagio do Real frente as mesmas

(Tavares, 1998). Isto, & claro, problematiza a competitividade dos produtos nacionais

ii ) O movimento dos juros
A crise mexicana foi deflagrada no final de

abatido sobre o Brasil ao longo do més de janeiro d
Principalmente sobre as bolsas de valores). Contudo, para melhor entender como a politica
e aquele fato, devemos retroceder uns quatro meses.

1994, embora os seus efeitos tenham se

o ano seguinte ( impactos,

Monetaria foi utilizada para fazer frent
O Plano Real foi responsavel pela trans
desfaVorecidas, face a eliminagdo do imposto inflacion

Esses fatores contribuiram sobremaneira para 0 aquecimento p
symo ja estava visivel,

s basicos da economia em termos reais. Esse

feréncia de renda a favor das camadas mais
ario e por uma ampliagdo do crédito.
osterior da demanda. Em
Setembro de 1994, a bolha de con levando as Autoridades
Monetarias a elevar substancialmente 08 juro

aumento dos juros foi adotado 1080 apos um periodo de queda continua (desde abril).

TABELA III-3
JUROS REAIS DA TAXA BASICA: OVER/SELIC (%)
T
Mg M Taxa axa_
I_TS/"“‘) Taxa_ | Efeti z(I}*%V) Real Efetiva Real Efetiva
ngnel;}%eﬁce)wa ( mensalizada) (anualizada )
-

s r ko
Nov T 18— 15.20
oo 28— 4151

DEZ (3,80 0,85 21 151
JAN/95S 3,37 0,92 : ,

Fonte: Sinopsec Andima

mbio fixo ou flutuante, vide Obstfeld, in (1985), Obstfeld,

6
~ Para umg discussiio acerca da preferéncia por ¢4
_B. (1994)-

- & Rogoff (1995), Eichengreen.
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Em outubro, ndo obstante o recrudescimento da inflagdo, o governo, ao invés de

umentar de novo o juros basicos da economia, optou por tomar medidas restritivas ao
rédito. Nesse sentido, instituiu um deposito compulsério de 100% sobre depositos a vista e

de 30% sobre depésito a prazo. Adicionalmente, criou duas novas linhas de recolhimento
compulsério, incidindo sobre os contratos de assungio de divida e das operagdes de
adiamento, empréstimos, financiamento, com aliquotas, respectivamente de 30% e 15%.

alhado na Tabela.III-3, os juros nominais em Outubro

Portanto, conforme det
etembro, 0 mesmo ocorrendo com as

ficaram até ligeiramente abaixo dos praticados em $
taxas reais, apesar de ter havido um certo aumento da inflagio. Nao obstante, as
Autoridades Monetarias continuaram 2 praticar taxas de juros reais declinantes, em

novembro.

No més de dezembro,

eleVadissimas, acima de 40% aa.. Em Janeiro de 1995,
Monetarias continuaram a manter 0s juros em

s para perto de 33% (gragas a queda da taxa

r a0 que havia sido praticado em setembro

o Governo finalmente praticou taxas de juros reais
quando os efeitos da crise mexicana

foram sentidos no pais, as Autoridades
Patamares altos, embora tenham sido rebaixado

de inflagdo). Esse era ainda um patamar superio

de 1994 (27,49% aa). De qualquer forma, em margo haveria um novo repique dos juros

€omo tentativa de conter a saida de reservas.
s Autoridadades Governamentais passaram a

Na realidade, com a crise do México, a
ante, NO mercado cambial,

am os juros elevados como forma de

i . ) rocurando evi
ntervir, de maneira bastante atu P evitar a

deSValorizace”lo da moeda ¢, paralelamente, mantiver
Manter um alto Cupom Cambial.
Se analisarmos 0s impacto
nais, de acordo €O
o daquele ano as perdas totalizaram US$ 542

a de 4 USS$ bilhdes. Nessa situagio €

s da crise do Meéxico, verificaremos que as maiores

) . m o conceito de caixa, aconteceram em
Perdas das reservas internacio ’

Mar¢o de 1995. Enquanto que €M jane
milhdes no més de margo as cifas ultrapassaram a €as
a o patamar de 4,26%, conforme Tabela

uros nominais par
uma perda substancial de reservas, da ordem de

ocesso foi revertido, quando se

Que se elevam novamente 08 j
- 5 : i i
1I-4. No més seguinte, ainda se verificou

1,6 US$ bilhdo, sendo que 2 partir dessa data, © pr
: 0.
Cumularam gradativamente reservas ate 0 final do an
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TABELA ITI-4
EVOLUCAO DAS TAXAS BASICAS DE JUROS (a m) : 1994/1998

ANO’ S er/Selic CDI/Over C an
(% am) (Y% a.m) %am) %a.
1994 SET_ B.83 3,85 I (Zeam)
DEZ .80 3.84 : X
1995 MAR 14,26 14l 3 -
_ uN__ poa 4,05 B -
SET __ B.32 3,25 ! -
DEZ P78 2,73 I A
1996 MAR __ [.22 b.20 ) [
JUN 198 1,94 ! -
SET |90 1.88 188
DEZ |1,80 179 174 190
]
1997 MAR  |Lo4 162 162 180
JON 161 1,59 1,58 1.78
SET _ |L59 1,58 1,58 178
DEZ .97 201 2,90 3,15
]
1998 MAR 2,20 his  pad 2.89
[ oN e o0 [LoA o7
I

Fonte: Banco Central

a III-4, percebe-se que, €m 1995, as taxas

Observando-se novamente a Tabel
edugdo somente no segundo semesre.

ma . v
Ntiveram-se altas, iniciando-se um processo der
¢do para 3,32%
s, até o final de 1995, a inflagdo passa a ficar

Em

setembro, verificou-se uma redu am, no momento em que OCcorreu uma

deflaes 5
a¢30 na economia.. A partir desse me

azoavelmente sob controle e, além do mais, 0S investidores internacionais tinham voltado

ominais (Ovet/Selic) passaram a

a dirio: :
tigir seus recursos para o pais. Nesse sentido, as taxas 1t
am, no final do ano.

cai .
r gradativamente até alcangar 2,78%
da, a queda no patamar de juros depende

Muito mais que o aquecimento da deman
dos ; : -
juros internacionais, uma vez que © objetivo

estrangeiro.
de um patamar de 9% aa, em marg¢o para

fundamental das altas taxas € manter o
Cupom Cambial alto para atrair 0 capital A partir de meados de 1995, verifica-
Se x . .

a redugio dos juros internacionais queé caem
8,6% aa em dezembro. Esse movimento permitiu 2 queda paulatina das taxas de juros

Nacionajg,
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Esses fatos contribuiram para disseminar a idéia de que o pior da crise ja tinha

Passado, criando-se, no mercado, uma enorme expectativa de que haveria um processo

gradual de redugéo das taxas bésicas de juros da economia. Paralelamente, o ano de 1996

Nicla-se com queda na inflagdo, fendmeno que durou até abril. Concomitantemente,

verificou-se também a continuidade da queda nas taxas de juros internacionais, que cairam

de um patamar de 8,5%, aa em janeiro, para 8,25% aa em margo, mantendo-se nesse nivel

durante todo o ano de 1996. Esse movimento permitiu 0 declinio da t
de 2,78% am, que prevaleceu em dezembro de 1995 para os niveis de 2,22% am em margo

axa nominal de juros

de 1996,
aio, a inflagdo sofre um repique. Com excegdo daqueles

Contudo, no més de m

Tepiques verificados em maio e julho do referido ano, a inflagdo situou-
minais recuaram, gradualmente,

se em niveis um

POUCO mais baixos até o final do ano. As taxas 4@ juros no
mbro de 1996. Na verdade, esse resultado teve forte

de 2,229 para 1,80%, de margo a deze
ligaggo com o movimento das taxas de juros internacionais € com as expectativas dos
investidores externos. O que queremos destacar é que o manejo da taxa de juros depende
MUito majs dessa duas wltimas variaveis (juros internacionais € expectativas) do’ que

Propriamente do controle da demanda interna. Isto porque, me
tram em patamares exorbitantes para aqueles

smo considerando a queda

das mesmas, internamente, elas ainda se €ncon

que queiram se endividar no mercado financeiro naciona
nceiras, cheque especial e cartdo de crédito,

1. Se levarmos em conta o0s juros

a0 consumidor, por exemplo, via fina

Verificaremos que esses sio muito maiores do que

s caefmn).
brevemente as inovagoes introduzidas na

os juros basicos € muito mais resistentes

& queda (mesmo quando os juros basico

importa comentar

Nesse momento, , )
de 1996, fato esse que tera repercussoes sobre a

C 5 res L
ondugo da politica monetéria em meados

Continyagiio da analise dessa Seqao: 0cC
¢ 20 de junho de 199
e esclarecer que 0 mesmo diploma criou a Taxa

resentar o limite inferior dos juros

omité de Politica Monetiria (Copom) foi
instituido pela Circular 2 698, d 6, com O ObjetiVO de redefinir as
T . b
Bovas diretrizes da politica monetaria Cab
Bisica do Banco Central (TBC), que pass a rep

bési
€os da economia.
Por outro lado. a Resolugo 2.288: de 20 de junho de 1996, define as novas regras
utro lado, a0 & , ‘
. . M ~ m
de acesso a0 empréstimo de liquidez para a5 instituigOes com carteira co ercial. Por esse
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diploma, & assegurada aos pancos a ofertd de moeda até © {imite de saque das instituigdes
a0 nivel da TBC, estabelecida pela referida Resolugdo: Por sua Vvez, &5 taxa passa a Set

anunci . s
unciada, antecipadamente; pa Gltim
iou a Taxad de Assisténcia do Banco

A Circular 2.711, de 28 de agosto de 1996a crl
custo de assisténcia de liquidez

para as instituigdes qué nio tenha antia OU, ainda, para aquelas
mesmo que possuam papéis do governo
em contra partida. A Resolugio 2. 308, de 28 0° agosto de 1996, define 0 termos daquele
define a$

ue solici Y
que solicitam recursos que vao alem

V M o~ ~
alor-base e a Circular 2- 712, de mesma data, condigbes para & concessdo da

assstanc: . .
sisténcia de que trata 2 referida Resolugao-

gosto de 1996,

A Circular 2.699; de 29 de 2 redefiniu a8 regras para 0 recolhimento

embora tenha-s¢ preferido manter @ aliquota em

do , .
compulsorio sobre 05 depbsitos prazo

20%. A Circular 2.700, de 28 de agosto de

aliquota de compulsorio sobre depo bsito @ vista de

1996 estabelecet um cronograma de reduciio da

de 83% pard 75%, Portanto, 85 Autoridades

levadas paré esse instrumento de politica

Econdmi
ondmicas continuaram & manter percen ntuais €

monetaria.
al ( Resolugdo 2.288

Por conseguinte, 8 1OV .
pstrumento estratégico, uma VeZ

e
a Circular 2.698) permitiu 305 pancos v
custo de captacio € & oferta

u
que os mesmos passam & conhecet
q oferta automAtica representa para

automat] .
tomatica de liquidez. UM vez que 3t
a0 redesconto para, via

0 .
S bancos um custo d° opOrtumdade, esses recorref id
. ; z do m
OperagBes de repasse e anceiros supr ecessxdades de liquice do mercado.
Alternaivamente, 655015 - slocados Paca © crédito o até mesmo servir de
’ .
i

fo
nte de realizagdo de arbitragens por pa . L
m reahdade, fot instituida a

Com essa nova formulagd .
e que a5 autondades monetarias

fi ~
Ormagio da banda informal d¢ juros. ‘
. g Go Arounds, liberando ©

devers 50
veriam reduzir sud intervengad a0 mMarte q
o do preso da moeda.

Mercado para a maior capacldad e de influ uir na 2 formagd
o més de julho, sendo que sed valor

A TP da€
TBC fot inicialmente ¥ fixa anco Central sinalizou que,

QOn 3
tinuou a prevalecer 10 més seguinte: 3
o di c . O processo de fixagho das

e -
mbora o compromissO fosse O de reduz” 0
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taxas bag;
asicas de | . .
juros na economia, a partir de entdo seria balizado pelos "fundament
0s

Mmacro A
€condmicos" .
0S m :
, de maneira que, eventualmente, poderia haver um repique na trajetori
oria

d
€ seu curso declinante.
A politi ’
politica do Copom, até o final de 1996, foi a de estabelecer valores declinante
S7

mEs 3 ma
mes ar . .
, para as duas novas taxas. Assim, 0 movimento das Autoridades Monetarias foi
oi

10 sent;
ldO de 1 : . ~ , . .
sinalizar a continuagdo do declinio da trajetoria das taxas basicas de juros

No primei . .
primeiro trimestre de 1997, o Copom reiterou a intengdo de manter inalterada a

tTQQt’°
oria de . ..
estaba descenso das taxas de juros nominais, quando, 0 mesmo, sucessivamente
Clecen (e s . ’
a TBC e a Tban em niveis inferiores a0 do més anterior, até alcancar , em
b4

m
Ar¢o, os percentuais de 1,62% e 1,89%, respectivamente.
e Sl\/efesmo. considerando o ano de 1996, em que houve uma queda paulatina das taxas
preciso perceber a limitagdo dessa queda. Na verdade, as taxas cairam, mas ainda
a estabilizada. Articulando

NS est
abeleci . )
ciam em patamares exorbitantes para uma economi
variou com uma

52 queda lent : At :
a com o movimento do cambio, que como VImOS

defag

a : i it

gem menor, seguindo o IPA-DI, verificaremos que  politica fundamental do
e de adotar uma politica de

80vern .
0 foi a de continuar garantindo um Cupom Cambial alto
abilizagdo e de fechamento

Contency
Gt ¢d0 do crescimento com o objetivo de manutengdo da est
alango de pagamentos.
De fato, conforme observamo

bal
an a .

¢a comercial se avolumava, bem como
r conseguinte, mais recu
a entrada de investimentos diretos. Nesse

encdo de um alto Cupom

s no capitulo anterior, paulatinamente, a defasagem da

4 conta servigos também que, cada vez mais
rsos para o fechamento do

tOm
ava- .
bal se negativa, exigindo-se, PO
anco .
§0 de pagamentos, mesmo considerando

Sentid
O, para manter a logica do plano, politica de manut
s externos.

Camb.

1 . .
al era fundamental para a atragao dos capital
m sobre a queda do niv

rescimento explosivo da defasagem da

in Os altos juros também impactava el de atividade, o que era
port
ante para reduzir as importagoes € conter 0 €

ba
an . ; . .
¢a comercial, Assim, dentro da politica adotada, ivel reduzir os juros além

nio era poss

anto, constituia-se intrinsicamente em

de
cert .
0 patamar. A manutengdo dos Juros altos, port
o mesmo revelava-se a

®tura fundamental do Plano, podendo-s€ afirmar que

Verdadea:
adeira ancora do Real.
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iii) E ~ )
A) volugiio do Cupom Cambial até a crise da Asia

arti rqe o

partir da analise do comportamento do cidmbio e dos juros, vejamos qual o

Tesultado d
0 Cupom Cambial(To). A tabela III-5, nos dé os seus valores que também pode

Ser visualjy ,
ado no Grafico III-1. Até 1997, podemos detectar 3 fases distintas: Vejamos em

Seguida,
TABELA 11I-5
CUPOM CAMBIAL: 1994/1998
MES Cupom Cambial ]
J To T, T,
MAR 78,77 19,32 -
JUN 32,09 22,31 -
SET 42,39 24,64 -
DEZ 28,69 24,55 -
I
MAR 2428 19,13 -
JUN 17,85 15,85 -
SET 18,30 15,63 -
DEZ 11,47
MAR
JUN
SET
DEZ
MAR
JUN j
co Central;

Fonte-

Tglile. Elaborado a partir de dados do Ban

T3= mercado a vista; T2= mercado futuro,
mercado futuro, cujos contratos vencem4

sobrevalorizacﬁo cambial a junho de 1995,
icia com um Cupom Cambial altissimo,

cujos contratos vencem a dois meses ;
trés meses.

F;

C:jliorlm‘ Inicio do periodo da forte .

Tesultaq e podemos perceber, essa fase ¢ in | Can

Req 0 da politica de sobrevalorizagao € juros altos, ocorrida log? ap6s a implantagdo do

. + A partir desse momento, essa fase apresenta uma queda mais acentuada do cupom

ba:;o resultado da desvalorizagdo nominal implantada quando da constituigio formal da
4 cambial (indexada a0 IGP-DI), conjugada a0 paulatino descenso da taxa de juros. A

pOSsi ore )
bilidade ge queda do Cupom Cambial estd relacionad
internacionais € a0

do
Peri ) .
0do, ao movimento de queda dos Jur 05
eculativos contra 05 paises emergentes. Cabe

a a grande liquidez internacional

fato de que, at€ a crise do

MéXic ~
O, ndo se apresentavam movimentos esp
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observar que, nessa fase, mesmo considerando a queda verificada, o Cupom Cambial ¢

elevadissimo,
No caso brasileiro, 0 movimento favoravel ao ingresso no pais pode ser medido pela

queda paulatina do Risco Brasil. De fato, se tomarmos a remunera¢do dos C-Bonds (tabela
I-10 ) veremos que ela apresenta uma queda continua, o que indica que 0s mesmos estdo
Sendo vendidos com desagios cada vez menores (pregos maiores). De qualquer forma, ¢

Preciso perceber que mesmo considerando a queda verificada, a remuneragdo dos C-Bonds
3inda ¢ muito alta. como também o € 0 cupom cambial, que apresentava, em junho de
2

1995> Patamares acima de 30% .

Nesses meses, apresenta-se uma

F .
45¢ 2 - De junho de 95 a setembro do mesmo ano.
xico. Conforme vimos, como

fova alta do Cupom Cambial como resultado da crise do Mée
olitica de ascensdo dos juros, para aumentar o

fo .
Ima de protegdo contra a crise, adota-se a p
Nessa fase, portanto, 0 aumento do cupom é a

c ’ . .
4Pom Cambial e atrair o capital externo.

TeSposta 3 queda de liquidez internacional e a0 movimento dos mercados de capitais contra
elagdo com a atragdo de capitais

4 Américy Latina, em geral. A alta dos juros tem estrita T .
a crise do México ndo afeta o movimento de

€x .
ternos, Torna-se interessante reter queé
de

8¢enso da remuneragdo dos C-Bonds.

GRAFICO 11I-1
al (To): 95/97

Cupom cambi

90,00

80,00

70.00

60,00

50.00

40,00 -

30,00 4

e

,00 -~ <
0.00 L_v____,____,,__—-,————'—"’"_‘r’ & ) ‘6\ Jé f" @*‘9 \‘f #
FrrplLrrsY ry P F R

Fonte: Banco Central
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Fase 3~ p, Sete
m

& cair a partir da br(.) de 1995 a marco de 1997. Nesse periodo, o Cupom Cambi
Menos acentuada dConjugaqao da queda paulatina dos juros articulada a deamb1a¥ volta
verdade, a politica da moeda nacional (IPA-DI) e & queda dos juros intem s‘ialor,lzagﬁo
de 1996, fosse " etdesvalorizagéo mais branda faz com que a queda do Cup:r(zonals. Na
de assogurar o ante suave. Pode-se, assim, perceber que a politica cambi , a0 longo
d0s juros. Essa\::lor do Cupom Cambial com uma logica de compensagaoals :)et)ie o intuito
nivel de reservas dt @ femuneragfo realmente ALY capitais e fez crescer, sobren;3 ) ('lueda
México, os i .Urante o periodo em questdo. Cabe destacar também que, apa aﬂeilra, )
vestidores internacionais voltarar, pouco a pouco, a dirigir,seizs a crise do
’ recursos a

Amér.

Que p
> Portanto, caj :
, Cal paulatmamente a sua remunerag:&o

Ness
e
momento, merece destaque O fato de q

dO ¢
upom ¢ i
ambial foi e
stancado durante o ano de 1997. E
_ Esse processo durou até
¢é setembro
orno da faixa compreendida entre

ue o movimento de redugdo no valor

des
Se an
0
uan
» quando o mesmo tornou-se estaciondrio em 1
da crise asiatica, em outubro, as Autoridad
es

10 5
15 ¢
%.Contudo, com a agudizagdo
mo forma de adequar o Cupom

Mo
netari
as el ~
evaram a taxa basica de juros da economia co

Camh:
mbig]
ao Risco i :
tratard o Brasil e ao Risco de Cambio indicados pelo mercado. A se¢éo
manei - - - : a seguir
A jo das politicas monetaria € cambial face a €ssa nOVa situagéo
partir de : ‘
sse fato, verifica-s i a jetori
, _se uma inversdo na trajetoria de qued
a do cupom. E
. Esse
smicas quanto as fortes saidas dos

Crese;
Clment.
o traduzi 3 i n
uziu a preocupag:ao das autorldades eCo
ente, quando da crise da Rissia

Capitaj
als volate;
5 .
teis ocorridas naquele momento € posteriorm

3.13 n
om no inicio de 1997 - o estanca ento da queda
erminar o valor das taxas era a atragio

dos cap(;:no um dos elementos fundamentais a det

Mercadoq izt::;err.los, ‘essas taxas, necessariamente, eram afetadas pelos movimentos dos

Partr do ¢ aClo‘nals de capitais. Seguindo €ssa perspectiva, € possivel perceber que a
s de abril de 1997, a_estratégia d2 politica mone

problemas 1o ngront" externo .Nesse sentido, é que

e congelamento da banda de juros.Dessa

s idénticos aos que haviam

taria comegou a ser revertida
>

na med;
edida
em que passa-se a vislumbrar
se a politica d

Se e
a a queda das taxas e adota-
as taxas em nivei

fOT
g
,» €m :
maio, o Copom fixou ambas
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Prevalecido .
em abril (1,58% e 1,78%). Esse procedimento acabou interrompendo a

d .
. e queda, que vinha sendo observada desde setembro de 1996.
oliti
politica do Copom de manutencdo das taxas permaneceu inalterada, de abril a

Setembro
ro, perio T T
> periodo em que as taxas da TBC e a Tban permaneceram COM OS MESMOs

Periodo
. Outros fatores que concorreram para que a
Federal Funds em 5,5% no

inalter.
ado foram: <

oram; a sustentagdo da manutengdio das taxas do
ursos pelo segmento financeiro, que foram

princip'
10 i

de julho e as fortes entradas de rec
0 dO programa brasileiro, nesse

reforcad

as 5 jvati

, pela aceleragio do processo de privatizaga
r o motivo pelo qual o Banco Central

Ess : : i
es fatos acima arrolados ajudam 2 explica
Tban, respectiv

s seus valores, em outubro, para 1,64% e

em g
etemb . . s
ro, reduzindo, apenas ligeiramente, O

1,87%.
de redugdo no valor do Cupom Cambial foi

0 , )
que se percebe € que © movimento
u até setembro desse ano. Contudo

2

eStanca
do durante o ano de 1997 e €ss¢ processo duro
ubro, as Autoridades M

s de juros da economia, verificando-se

Com
aa u : ~ ' P Ari
gudizagio da crise asidtica, em out onetarias mantiveram o

Valor
a : asi
moeda nacional e elevaram as 1aXas basica
ria de queda do cupom. Movimento resultante das

2 parti
r d ~ . ~ ot A
€ entdo uma inversao na trajeto
periodo.

fort

€s saj . )
aidas de capitais que s€ verificaram nesse

ergiu em julho de

ele ano, o que € verifi

am a perturbagdes nos mercados

. A crise no sudeste asitico em 1997. A partir dessa data, no
riodo X i

o g compreendido entre julho € agosto daqu cou fol um processo

es . - o~ 1

valorizagges cambiais naquela regido, queé conduzr

do, apresentando queda de mais de

SENN. No més seguinte, 0

fin
anceirac |
Celros internacionais.
N R ~
0 Brasil, o mercado de agde

150/
b, entre os dias 10 a 15 de julho, d¢ acor
a de 17,25%7 con

pelharam, em gra
s suas agoes DO pais,
0, mesmo porque 0s "paises

s foi 0 mais afeta

stituindo-se 1O primeiro resultado

mes
mo indi H
indice apresentou uma baix
nde parte, 0 movimento dos

Negati
l 7
n vo do ano de 1997, Esses numeros es
vestj .
dores institucionais, que venderam parte da

Cob
e sr,t
Ifura de prejuizos nos mercados 0 sudeste astatic

para efeito de
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emerge
ntes" co
. . '
ecaram a ficar sob suspeita. Nesse periodo verifica-se que o Cupo
m

Cambj :
1al praticamente ndo se altera.

No final de outubro, imediatamente apos ©
juros, no dia de 23/10 /97, o Brasil finalmente

anuncio das Autoridades Monetarias de

Hon
g Co
o ng, da brusca elevagdo das taxas de
acometid m
0 i
e por um ataque especulativo contra a sua moeda, ocorrendo, nesse més, fort
€ reservas. V i i blar rv’ e
as. Vale registrar que, as saidas de dolares da economia v@o ser observadas

smas somente ocorrera a partir do inicio do

até o fi
nal
do ano e que a recuperagéo das me

ano
de 1998 (Grafico I11-2 ).

GRAFICO 111-2
TO DAS RESERVAS: 1997/1998.

COMPORTAMEN
80.000
m 3 RS o,
60.000 -
50.000
40,009
30.000 |||
2,000

10.000

o /LM KW EM P i g
Ear\l\r\'\“r‘hh
Ea%%ﬁg%%ggz
u.z<(2—=’>”3‘%ozrg

Caixa @ LiquideZ

Fonte: Banco Central

el deixar de realizar 0S ajustes diante das

a mais possiv
do o aumento dos juros basicos da

ou sancionan
m de referencial p

P . ~
or conseguinte, nao €r

ciI’cU
n A 0
stancias, de modo que O Copom acab
que ¢ o ara o mercado.

econ .
(8} .
Mia ao dobrar praticamente as taxas
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TABELA I1I-6

PERDAS DE RESERVAS NA CRISE ASIATICA - 1997
Saldo Liquido : em US$ Milhdes

[CAMBIO TOTAL
COMERCIAL FLUTUANTE

(139,95) (282,70) (422,65)
(2.888,27) (2.230,50) (5.118.77)
(744,72) (405,25) (1.149,97)
(883,05) (752,29) (1.635,33)
(329,52) 421,58) (751,10)
65,08 237,00 (171,92)
114,86 220,00 334,86
4.805,57 4.109,32 18.914,89

Fonte:
onte: Gazeta Mercantil- 7/3/9 de novembro de 1997.
ensdo das taxas de juros,

3.14- .
O crescimento do Risco Brasil e do Risco de Cambio ~_asc

Nesse ponto, voltamos & andlise da questdo da arbitragem de juros. Em 30 de
ara 3,05%, enquanto que a Tban passa de 1,78%

Outy
" T de 1997, 3 TBC salta de 1,58% p
Ia
] 3,25%. A taxa OVER/SELIC segue tam
ov.
®mbro sobe para 3,03 % am., sendo que 2 taxa Iea

[H]
% (tabely I1-4),

bém a trajetoria ascendente e no més de
| efetiva anualizada sobe para 32,53

prOCe
880 lent
0 e gradual.
e declinasse o "Risco Brasil” o

@ Na verdade, a redugdo dos
g
depende, em parte, das expectativas do

decr
'Nasse a demanda por hedge cambial, 04

juras 0 poderia 0COITEr S
s mercados financeiros internacionais ou se

ue reduziria as projegdes das desvalorizagGes

jUro

8 .
doméstica declinasse.

¢ a perda de reservas que antecedeu & ascensdo dos

O que queremos destacar ¢ qu )
{ e do Risco de Cambio e o patamar de

jUro :

s ) :
Ssteve articulada ao crescimento do Risco Brast
Cupom Cambial que cobrisse esses

jUrQ
S estabelecido foi aquele capaz de oferecer um

risC
0 .
S associados, Vejamos.
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i) O crescimento do risco de cambio.
1 Esse movimento S€ explicit

pelo movimento de posigdes compradas
Na verdade, antes da alta i procurou—se afet
nfluen o ultimo trime
iado pelas expectativas desfavorz’weis

s da politi

intervengﬁes

ambi )
ente de incerteza quanto a0s il
formas, & saber: d¢ um la

it papéis index

div
ersas formas. Desde
pontuais

ados

Monets
nethr:
etarias atuaram de duas

nasb
a . .
ndas carbiais (comprando €
m essa agao;

mbial & paral

ossibilidade de efetuar

NTIN-D ¢ outros

divida publica. Essas

S internacionais, a

20 ¢
Olar. Procurava-se, €0
e1amente,'

altera
r a condugdo da politica ©

hed .
ge cambial. Portanto, a0 Jongo d

Papei

N .

ol que sofrem corregao cambial (NBC
Olocacd A

¢des tém crescido, particularmente, no

a

movimento de ataque

exem :
plo da asiatica.
Um ponto import Ateibui pard

€spec :
u .
lativo, que se explicitd

N v

eXtrai
do da analise da Posi¢a0 de Camb10

AT
abela I11-7, nos indicd esse movim
0 mercado cambial,

mQS
tra a totalizagdo ¢
0S mercados

de 1997 posigﬁes liquidas

moeda nacional.

primeiro

liqu'
1
das separadamente, para

Mmay
v O segmento Livre apresentou go primet
end; .o contra &
. didas. Tsso demonstra que nio havi 4m ataque es eculattvo e
' ¥ 300 milhoes no
referido segmento, que apresentoy uma medid e quase X ’ {tuagca
Semestre de 1997 sicdes ¥ comegd o reverter egsa sitnagao a
em suas post i T
parti ’ o dessas posicdes
Tir de agosto desse mesmo ano- Em outubro ’
stra-se fortement® rcomprad®’> =
ersao das posis0

Send
US$0 que neste més & posigao MO
2,0 bilhdes. A explicagd® para essa
yando

de
sdo o
bramento da crise ﬁnanceira asqanca, q

s desvalorizaqées da

Pe .
TSpectiva de haver forte

1




TABELA 1I-7
O MENSAL- 1997/1998
Més = b
Livre Flutuante i {Em MR ges)
- . _ Livre + Flut
OH;prad Vendida | Liquida | Comprad Vendida | Liquida | Comprad Vendl%auamfiquida
Jan/97 553 >
Fevios 133,2 5507 0585 285| 1982 Q60| 2217|  7499] -5282
04|  4%4| (#17.9)] 232 31| (199 1026 7395|6369
—Gein | oo 18L2] 7588|5716

POSICAO DE CAMBIO:FECHAMENT

Mar/97
Abr/97 1545 5182 | (363, 26,7] 2406
2074 3922| (1848 155 2209 (205,4 222.9 6131 -390

2209
T34 (1965) 1222 68| 5159
(205.1)] _1829] 5372 3543
(172.9)_76,5]  682.6 2606.1

Mai/o
7 1053] 4247 ,ﬁl&ﬂj

Jun/97 | e
168,0| 3172 (1492 149 2200

Jul/97
501 492,3| (4332) 174 1903
1772]_(19.6)] 4766 5507 741

Apo/97
379,0 373,5 55 97,6
e 4| 181,8] (1609 367,2 4457 78,5

Set/9
o U977 3463| 2639 82,4 20,9
22527| 2358] 20169 655,6 887]  5669| 2.9083| 3245, 2.5838
— 15 To5.4| (B0| 496] T4 -285.1

Noy,
Dezgz 1378 s403] (L] 218
ST | 1084 6603 (551.9)] 266|254 (275 |_1350] o1&d| 7794
Foviog 56| 10143] (0687] 182 3933] Q15D | 6381 1.407.6 13438
Mariog sgo| 1027.7_069.n] 172 1296| @ILD|  759] 14573 13814
Abo3 702 965.0] @8] 152 7059 G| 854 1.370.9 11.285.5
Vaiog 502 987.9] (0287] 131 54| @003)|  743] 14033 11.329.0
Tun/og 3442]  651,8] (307.0) 71]__3129] (295.8) 3613|9647 603 4
118,4 701,0] (582,69 19.0] 2564 (2374 | 1374 9574 7820.0
183] 3371 (188)| 1107] 1.109.2 2093 5
3763] 8644|4481

:

[==]

Jul/98
Apo/og 924] _772.1] (679.7)
299.7]  663,0] (363.3) 76.6] 2014 124.8)
148,5 , 3598

Set/9
Fonte-?g 119,5 70021 (580,7) 240,3
: Bacen: Analise do mercado de cambio- Jul/Set ( 1998)

84897 '448,9

o
[l

que a Autoridade Monetaria partiu para a estratégia de

ar a cotagdo do dola
posi¢do. Nos meses qut

gradativamente S elevando.

Entretanto, na medida em
r, ao elevar a taxa de juros em

utiliz

a r, I4 M

r a politica monetaria para segur.
e se seguiram 4 alta de

Outub
ro, o mercado, de novo, reverteu a sud
gmento Livre foram

ovimento de saida d

m a atuagdo do Banc
as liquidas ocorridas tanto no segmento

sais, no periodo 1997/1998. O

do Mercado Primario, que

Juros, as posigdes vendidas do se

: Para entender a reversio do M
ZO 0 movimento de alta dos juros com® també
O cAmbjo, A Tabela III-8 apresenta 23 transfer

Liy
r
€ quanto no segmento Flutuante, €m termos men

e capitais, € preciso destacar néo

o Central na manutengao

énci

Som 7o
atorio desse dois mercados, por Su yez, representa O total

es na economia.

indic
a as entradas e saidas de dolar
ue, até a Crise da Asia, as compras

de-se perceber 4
a em entradas de dolares na

Em relaggio ao mercado Livre, pO
o que implic

(tr ,
Oca de ddlar por Real)) superavam as ven

®Conoma,

das,
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Por outro lado, quanto a0

vendas
t (troca de Real por Dolar) superam as €0
em pre : .
) prevalecido a saida de divisas. A explicacdo
a valorizacs , ) .
izagdo do dolar e nas diversas facilidades criad

a utilizacy :
acdio do cartdo de crédito para compras no exterior),

rec
ursos de residentes.

. A Tabela III-8 fornece a informagdo acer
€sse 5
s dados servem de referencial para a atuagdo d

brasile;
ileiro. Paralelamente, a Tabela [I-9 ilustra o com

mercado Flutuante, a situagdo
mpras, evidenciando qu

Monets .
neta o e .
rias, discriminado por segmentos.

TABELA II1-8
TRANSFERENCIAS LIQUIDAS: LIVRE + FLUTUANTE :1997/1998
- (Em Milhoes)
crlodo LIVRE FLUTUANTE ' TOTAL
W Compras | Vendas _—__g/w Compras Vendas Liquido Liquido
5 97 0758 9.795] 93] 15| 31D -2.690 -1.727
Mew97 8.107 7,059 1.048 336] 1404 -1.068 -20
T 9.561 8.389 L172 /32&/,110% 975 197
1 9561 s sl A po7i| L8l %
Maif97 12,959 156 ——1.803 404 1.675 1271 532
T 14.165 5350 B . -129
A“‘% e 13385 5] %0 SToo] _-L619| L1690
007 15454 ' 3,964 547 1750 11,203 2.761
Seuy 15! z ;‘i’g ] 01| L6¥ 11037
— 20 - 4,838 ;
Nu% 16039 17.784 -1.645 517 5.35; : 731 2.483
D°V/97 12.450 12.743 -293 we| ATl e 024
T 17289] _13.606 3.683 625 ,/—2—@4—/'2'069 Lol
v 14.322 som] 6280 sl 160 ]
Maryog 33555 T 10.439 ] ) 2.156 égii 10.329
Ab{/9g —513] ) ——2 481 /,ééi 3.096 - 2 5.940
Mai/9g 113051 0 0] 489 3518 -3.928 -1.320
~Jun/98 7337 228 758 579 /,223—7-/1 700
Juljog 1374 12160 2 27| 25381 T1.850] 4.834]
A 19204 Tzo01] 0093 3309 2.793| __-11.782
W8 T T 1] 20168 o0 S8l O 8560 18.9
R 5| 20108 ,,-w//ﬂ’i/,fﬁ& — 536018906
n N S bududionil L4 . "
‘e Bacen Refatério Andlisc do Mercado & Cambio: Juset/19%8
relacio ao segmento
L Observando-se a Tabela 11-8, pode-se percebe” que)-com (fi g
Vre, o Banco Central atuou, até 2 crise da Asia, na maior parte das vezes, COMO
entra s
13

se inverte. Nesse caso, as
e nesse segmento
para esse fendmeno deve ser encontrada

as pelo governo (como por exemplo

que estimularam a saida de

ca da entrada/saida de divisas na economia
o Banco Central no mercado cambial

portamento das Autoridades




T -

Compr
ador, face 3
’ aCe a .
s fortes entradas de divisas nesse€ segmento. Paralelamente, import
> orta

obsery.
ar que
no seg
gmento Flutuante, 0 Banco Central passou 2 agiu como vendedor
a mera coincidéncia. Na realidade
2

Quere onc
mos evidenciar que, tal fato ndo é um
9, que as Autoridades M

Sua at
uacio de i
e .~ . -
intervengdo no mercado cambial, integralmente pe
so implicou 1o fato de que a economia, na
2

o fixo. Portanto, as bandas cambias ,de

mostr,
are
mos, com base na Tabela III- ari
onetarias ao se pautaram na

através do d - la entrada de dolares
Driic enominado mercado primario, is ,
a, este
, esteve sob o dominio do regime de cambi

fat
0; acab
aram : :
funcionaram mais como uma figura de retorica.

TABELA 1119
COMPRAS LIQUIDAS PO BACEM: 1997/1998
- T ( Em Milhdes)
Perfodo LIVRE FLUTUANTE TOTAL

///_,___

Jaw/97 1.424.4 65| L1990/
Fev/97 1,060,5 0010|395
Mar/97 226,6 9995 7729
Abr/97 1657,5 Tga09| 1924
Mai/97 1920,3 T3653] 3930
Jun/97 803,1 945,5 1424
Jul/97 3.839,1 -1.724,2 :“@
Ago/97 3.164,3 ~owea] 21281
Set/97 66,7 Tse68] -LS00.L)
Out/97 -2.914,2 =5690] __ 8.583.2)
Nov/97 1.795,2 22.706,6 9114
Dez/97 4.213,0 22,0319 21811
Jan/98 3.137,7 -1.684.6 1.453,1
Fev/98 6257, 0866|1709
| Mar/98 11.713,6 -1.570,1 /_____1’0.;413,_5_
Abr/98 8.120.1 50588]__ 6.00L3]
Mai/98 1.119,0 -3.143,2 —”___;20,24%
Jun/98 1.681,2 22,1309 -449,7
Jul/98 6.545,5 -1.784.3 ’/__JJ_GL&
Ay | ol 1764 124983

Fonte; Bacen; Analise do Mercado de Cambio
mentario. O grafico III-3 e 0 III-

N
0 momento, faz-s

4
> abaj
X0 dicor s ,
o discriminados, foram extraidos
m segy

Orme ,
devera ser explicitado 1080 e
¢ idénticos.

amp
0s 0s ,
graficos praticamente mostram-5

e necessério tece

r o

das
ida. Inicialmente,

seguinte €0
tabelas I11-8
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e II-9, respectivamente,

deve-se constatar que
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20 0000

25 000 0

de divisas da economia,

) e saidas (’

i do diz
adas o imeira observagao
O Grafico -3 ilustrd & entf Uma pri

e g é trado
. . 5o tém € mOoS
A - 1orad0, NA0
: y ‘ nsideradO; ~

' e 0 merc “agk
€presentando a totalidad e - erio ; xpﬁcacﬁo it B i

8 e
r ! S compr ’ . : . r
€speito ao fato de que @  agindl & pri eira V18 - permaneme i O

iai 1q iMa X
Substanciais, como $€ poderl Smuido 0 | ) i e moeds
" flutuante tem-S¢ e parclalmeme
que o segmento [V o
o te

w | .
divisas. Por conseguinte, €5

eStYangeir a.
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Grafico [11-3, que em dois

Adicionalmente, pode-s percebers facilmente PelO
ja, fenOmeno esse ocorrido

mome :
ntos verificaram-s¢€ fortes saidas de do
N primeiro caso, as

sempre , .

pre apds os choques externos, adV!
saida ST .
s efetuadas nos meses d¢ outubro € novembro d¢ 1997, indicaram Ut yolume médio
50, considerando somente s retiradas

de :
USS$ 5,0 bilhdes, enquanto que, NO segundo ¢
de 1998, €55 yalores dobraral® de patamar.
am grandes

ocorri
das nos meses de agosto © setembr©
ito ao fato de que s€ registrar

Uma ult;

au - .
Itima observacdo a S€T destacada, diz respe

a crise asiatica.

entrad ,
as de dolares na economia Jogo apos
s observar que O qumento das

Com a analise sobreposta
gve Ser qualiﬁcado. Na verdade,

r€SerV
as em decorréncia do aumento do Cu
¢do no sentido de

anteri .
riormente ao movimento de cresciment uve intensa &
ma; \
nter a cotagiio da moeda nacional, que redundou €M perdas de reservas © 14 piora da
tom .
(4] a [ JOTE
posigdo da divida mobiliarta federal.

e dolares realizadas pelo

B O Grafico 1114 evidencia 88 compras (+)eas vendas () d
anco Central no mercado cambial durante O P riodo em analise. Cabe esclarecer que,
o mercados

e comportavam—se com

C()ns'

derando que 0 segmentos Livre Flutuant

r . M -~

Praticamentes estanques dada @ existéncia de pouco® canais 0¢ comunicagao entre eles, 2
conforme jlustra @ Tabela 1119

:a adotada pelo Banco

Aut .
or L. )
idade Monetaria interveto Je forma ¢
a estratégl
iyo das Bolsas s¢€

Vejamos a logica da ntervengaos

Cen
tr . .
al no dia 28/10, com © intuito de
i xag (€ SUBS reservas em moeda. O

alast
r :
asse rumo ao mercado de cambio © sobre

Quadr
0 0 a seguir ilustra @ forma de atuacao do
Peraci .
ionalidade, seus objetivos: _
) o 1eild e cambio fu

Assim, percebe-se 44° o m

tentati
ativa d P .
o manter a cowsio & moed?a-
q im em relagio 80 Grafico 111-4, uma VeZ que 2

Corr
e A
Spondéncia que O Grafico I1-3 mante

autada P

scilaqoes 1

atUa ~
] .
¢80 do Banco Central tem sido P

nomj )
1a, com O intuito de evital 0

Teal;
dad ju no
e, ne ‘ e O Lovemo 28 )
, nesses periodos de crise, © 8 g, Ademai, rambém

Polit;
i , ;
ca cambial a qualquer custo, JO&& 0
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form
a de m
anter 5 ‘ .
as cotagdes, langou titulos cambiais e interveio na BM&F, vendend
; endo

pesad
amente contratos de cAmbio da BBDTVM'.

QUADRO HI-1

ATUACAO DO BANCO CENTRAL EM 28/7/97

MED
IDAS OPERACIONALIDADE OBJETIVO
O Banco queria manter a cotagio do délar dentro do

g Ban:i:o Central comegou a vender dolares as %h.
o toda foram sete leildes durante o dia. No | limite da b i
t . anda cambial, C
comego, o Banco vendeu 0 Jote minimo de US$ 5 | procura pela moeda none-amer(;::na:a e;ateg‘sigergda 2
que o prego do délar subisse. Pa;a evk:lzz:r:

Leildes de cambio

milhes e terminou ampliando a oferta
mini h
inima para US$ 15 milhdes. cotago superasse a banda, o Banco ampliov
de délares, o que teria o efeito de baixar o 2 oferta
moeda. prego da
A jddia era mosirar que o governo no iria mexer nio

milhdes em titulos
et majo ¢ | cambio. Isso é ele ndo venderia um volum
grande de ti.lulos se ndo tivesse a certeza de o
real nio seria excessivamente desvalorizado teo

V. .

enda de Titulos O Banco fez um leildo de RS 2
corrigidos pelo cimbio com vencimento
dezembro de 1998, O investidor que comprar esses
papéis terd a garantia de que cles serdo
remunerados pela variagio do dolar, seja ela qual

for.

ds

lares dog Bancos : o reter até USS 5 milhGes em suas Evitar compras especulativas de délares (Vi
carteiras por dia. O que excedesse esse valor era | que indica a posigio  de cﬁmbio)( xge Tabela

obrigatoriamente depositado 50 Banco Central. Até desestimular o bancos a absorver délares e,

a abertura do mercado de cambio, o Banco | para s¢ beneficiar de uma hipotética d om excesso

do real no futuro. esvalorizagio

remunerava esse deposito obrigatorio a uma 1axa
anual de 2,4% Qs Bancos assim, agiriam
especufativamente comprando délar & garantindo 3
remuneragio dos mesmos, mas ficando sem
liquidez. As 11h05, © Banco Central anunciou que
a partir daquele momento ndo pagacia juro algum
sobre o valor excedente £ délares depositados

pelos bancos.

R ~
emuneragio sobre | Os bancos podi

I‘\Olltc
H Foum d(‘,‘ Y

8o Paulo
sas de Valores bateu com violéncia

crise iniciada nas Bol
a York, que cairam

A partir deste instante, a
a fechados em Nov

n()s

ne r . , .. y v
g gocios com titulos da divida brasileir

»HU1Cy .
fdo o crescimento do Risco Brasil
i . . .
) O crescimento do Risco Brasil
s titulos da divida externa,

Preliminarmente, vamos analisar O
Bond (Tabela I1I-

comportamento do
10). Pode-se constatar que, apos a crise

tom
ando- A
8¢ como parametro 0 C-
tematicamente até

mex'
1Ca 3

na, em dezembro de 1994, a remuneragac de
4 inflexdo nessd t

anga quanto a0 pais, esses titulos

sses titulos cairam sis
rajetoria depois de setembro,

Quase
0 final de 1997, quando se verifica um

rre uma desconfi

tm fu
nca . v
¢30 da crise asiatica. Quando 0C0
ue a BM&F alteron as margens e impds

~
nercado futuso foi ¢

- U]n
L
hlmtes di;':,? fa}or que segurou as cotages do T
08 as oscilagdes durante a crise.
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Sﬁo neg ]
oclados a ‘b )
pregos mais baixos e, por 1550, & remuneragdo dos mesmos passa a
ser

maior. Po
. Portanto, de ; ~
, desde a implantagdo do Real, particularmente depois da crise mexica
na até

0 inicio d
e 1997 :
, tem ocorrido um processo de ascensdo dos pregos dos titulos da divid
ida

externa (qu ~
queda na rem Vi
remuneragio), com al vime
, guns breves sobressaltos, send
, 0 esse movim
nto

1 .

nterrompido com o advento da crise asitica

desvaloZZaZZOdo compreendido - entre julho e outub

financeiros j .dz_ls moedas astaticas, causando grandes
mundiais. A cotagdo dos titulos da divida externa brasileira qu:

Iepres
enta um n o
a forma de termometro da credibilidade do pais no exterior, sofreu uma
?
a no final desse periodo tenha voltado no

ro de 1997 destacou-se pelas
oscilagdes nos mercados

e, COMo vimos,

relativa
queda entre julho e setembro, embor

Mesmo patamar.
TABELA I-10

CUPOM CAMBIAL: 1994/1998
% aa
’___’_.__—-———‘———'—__
NTN-D CUPOM CAMBIAL To

ANO | MES | C-BOND

Remuneragdo (Cambial )
//__—-——
1995 | MAR 20,76 15,37 78,77
JUN 16,70 18,34 32,09
SET 15,76 20,14 42,39
18,20 28,69

DEZ 14,79

I
1996 | MAR 13,51 17,74 248 |
e I/ - N

— JUN 14,07
| [ ser | 124 12,36 18,30
| DEZ | 11,86 12,63 15,01 ]
__ﬁ_________/———/ // /_____/
1997 | MAR 11,86 11,26 11,26
| JUN 10,79 11,74 1425 |
SET |___10.13 —10,30 1465 |
~ | 1493 377

| DEZ 11,28 42—
] — T //
T | AR | 1058 — ]
b 4

anco Central

5 JUN 37
onte: claborado a partir de dados da BMFeB

m depois do dia 23/10/97, quando Hong-

rulos despencard
ario. Concomitantemente, verifica-se

do interbanc
Bundesban
na medid

ton Contudo, os pregos dos ti
8 anuncj
nunciou uma elevagio acentuad?
o do k e dos Treasury-Bonds norte-

cativo, a em que OS investidores

Umg :
alta simultanea da Taxa da Rep

Amer;
T1C . s
anos. Fsse fato ¢ altamente signifi
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internacionai
on i i

ais comegam a procural ativos considerados de "melhor quatidade” (Fight t0
cadearam uma violenta onda de queda nas

Quali
ity). Esses eventos conjugados desen
ordem de vendas d

principai
pais bolsas do mundo, forgando uma forte
ntos. Esse movi

as agoes, pr'mcipalmente

mento, ao €T desencadeado para cobrir

por
parte dos fundos de investime
m oS pregos dos demais ativos, €M

perdas n.
o mercado externo, acabou afetando també

partic

ular os referentes a0 mercado de Bradies.
alidades de negoci
nda. Tendo em

postos 2 V¢
o més de outubro (Tabela Hi-11) , se

venda, a Ulti 5 i
, a ultima cotagao dos pregos desses titulos T

acio, 08 C-bonds sd0 papéis que tém

Por terem varias mod
vista 08 movimentos de

liQu'
1 ~ . .
dez e sio os primeiros & serem

constitu] i
wiu como a menor do ano. Ist0 afetou diretamente os detentores de riqueza que

aplicavam no Brasil.
TABELA -1

pRECOS DO C-BOND
VALOR DE FACE

34,3228

sem ri .
risco cambial. Se, por UM lado,
mprassem O titulo na baixa

o também indi
ma excelente® oportunidade de

da no Brasil (até

Ris
c . .
o Brasil, por outro, ist

em titulos de divi
ntar a fugd de capitais, que S€

poderi : i
eriam auferir alta rentabi
realizagy :

zagio de arbitragem para

meSm : . 1
o investidores nacionais), © q

Outra possibilidade de arbitragem qu
Comprar dividas proprias {angadas nos M j cionats. Isto se dava porque oS
tit _ ’
ulos rePresentativcs dessas dividas tambe
sis de divida @ pregos m

Propri
prias empresas recompraval seus pap

queda de prego- Ou seja, as
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Par
em vista g ;::::da fia d'e ?apitais, e,n.l condigées de ampla abertura financeira e tendo
S ade a.loglca da politica cambial implementada até entdo, a saida era a
. pom Cambial capaz de sobrepor-se ao Risco Brasil e ao Risco de Cimbio
o ume\l/;r;io-se CITI conta a rentabilidade do T-bond, cotada em 6% aa, € levando-se ;m
o Brasil da ordem de 600 pontos base, tem-se o célculo de que o cupom

Hqu
1do de i
imposto d : . -
p everia produzir uma remuneragao de 12%aa, pelo menos. A esse valor
2

dev
emos aind . . .
a adicionar o imposto de renda ¢ a desvalorizagdo mensal anualizada implicita

no Rj
Risco De Cambio.
Essa ulti ida & i
a Gltima medida ¢ elaborada a partir da taxa anualizada das desvalorizagSes
o. Computando-se essas somas

Cambiaj
ais : . N
o mensais projetadas no mercado futuro de cambi
€ga-se .
ao valor de juros de 40% aa, como aquele que estancaria a fuga de capitais

(Pastore 1908),

TABELA II-12
JUROS REAIS DA TAXA BASICA: OVER/SELIC (%) - 1997
ANO Taxa IGP-M Taxa Taxa
Nominal Efetivaam |(FGV) Real Efetiva Real Efetiva
( Over/Selic ) ( mensalizada ) ( anualizada )
?Sf 1,58 1,49 19,40
T ——— 13,9
NG 1,66 16,56
DE v 3,03 32,53
Z 2,96 28,36
se Andima

Fonte:
Onte: Elaborado a partir de dados da Sinop

rna, pode-se, agora, entender melhor o Gréfico

Em consonancia com o observado aci
s verificada entre janeiro a setembro

11 .
3, abaixo discriminado. A discrepancia dos valore

Tedugp .
¢0€s nos juros nominais foram muito
odo (de 107 2 15%) representam percentuais

OScilacs ,
agdes dos valores do cupom nesse Pert
trair capitais especulativos.

muit,
0 . . .
grandes, tipicos de uma economia que Visa a
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GRAFICO 1I1I-5
CUPOM CAMBIAL: 1997-1998

T

Fonte: Banco Central

Por outro lado, o cupom nos meses de novembro e dezembro de 1997, situou

> -se
o um forte salto sobre 0S p
). Somente para s ter uma idéia dos patamares

acima g
0s 309 ' ja vi
30%, representand ercentuais que ja vinham sendo

Pratic s
ados (que ja eram bastante altos
basta observar que esse, em dezembro

efeti
tivamente oferecidos pelo cupom (tabela 111-10 ),
enquanto que O C-Bond

se deu essencialmente porque o crescimento

ofer o
) eceu uma rentabilidade de 31,77%, oferecia uma rentabilidade
e .
11,28% no mesmo més. Essa discrepancia

svalorizagdo cambial pr
mbial, articulado a concessao de hedge cambial

d()s 1
juros levou em conta uma de ojetada pelo mercado futuro que

de fato, ndio ocorreu. O altissimo Cupom Ca
esso de capita
e 0 ingresso de capitais
[. Qutro fator que contribuiu para o ingresso

is de curto prazo (63 caipira), levou a

€ ao
r . ~ ?
elaxamento da legislagdo de IN&¥
se deu por meio de recursos

Volta .
do crescimento das reservas, s0 qu

mais 1 / o ’

Instaveis, conforme indicado no capitulo I
oes implantada pelo
xternos, a queda do Risco de Cambio, a

de
re - ” -t

servas foi a politica de privatizag governo.
sso dos capitais €

A volta de ingre
s de juros internd

man ~
utengdo do patamar das taxa

cionais € a queda do Risco Brasil
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per; mitiram ;o
0 declinio das tax i i s ot .

1998 4 axas de juros internas. A queda dréstica do cupom, no inicio de
» Ueveu-se, essencialmente, & politica implementada de forte Promogao nos cortes dgs

taxag .
I 1 A M \ .
eferenciais basicas, promovida pelo Copom, do que & maior intensidade nas
Promogg o .

O¢Oes das desvalorizagGes cambiais.

TABELA I1I-13
TAXAS REFERENCIAIS DOS JUROS BASICOS DA ECON OMIA-1998

Periodo [TBC ~ Tban TBanda
| ( Anualizada ) [ ( Anualizada ) | Juros
138,00% ~[43,00% [5,0%
34,50% _[42,00% [7.5%
[28,00% [38,00% 110,0%
23,25% [35,25% [ 12,0%
[21,75% 129.75% 18.0%
21,00% [ 28,00% 17,0%
|19,75% 125,75% [6.0%
02/SET [19.00% 129,75%. 110,75%

Fone: Sinopse Andima

Essa trajetéria descendente do cupom, que chegou a cair abaixo dos 3%, estava
Tefletindq a necessidade das Autoridades Monetdrias de procurar evitar uma explosio da
Crise figcal e essa politica permaneceu durante o primeiro semestre de 1998. Qg cortes

Munciadog para a TBC e a Tban, na reunido do Copom, realizada em 28 de Janeiro de

1998, de 3,5% e 1%, conforme mostrado pela Tabela III-13, surpreendeu o mercado, que

“SPerava uma queda mais lenta dos juros.
TABELA III-14
JUROS REAIS DA TAXA BASICA: OVER/SELIC (%) - 1998

ANO Taxa 1GP-M I’I{‘axlaEf . gaxl‘.,
in: iva FGV) cal Efetiva eal Efetiva
g\r gg}geﬁge)uv ( ( mensalizada ) ( anualizada )
MAL 1.63 [0.14 [1,49 [19.39
JUN ]I 1.60 [0,38 11,22 [15.60
AGO (143 [0.16) | 1,64 (21,56

Fonte: claborado a partir dc dados da Sinopsc Andima
Vale ressaltar que a politica mais agressiva de cortes nas taxas referenciajg

“Ontinuoy 4 prevalecer até a reunido do Copom, 1 calizada em 20 de maio de 1998, quando

o) decidido pelo decréscimo de apenas 1,5% na taxa da TBC, que sofreu uma queda de
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= > -
A G RSN

i s

— m—— N

FED
» que representa 0 Banco Centra

23,25% para 21,75%. A parti 3
75%. A partir de entdo, essa taxa permaneceu inalterada entre 16/04
e

20/05 (Tabela 111-13).

A reunid i
niio do Copom, do dia 20 de maio de 1998, represento
2 de cortes dos juros, por dois motivos, a saber:

u 0 momento da

inflex3 -
o do da referida politica agressiv
Imeiro o
, a determinagdo do percentual da TBC

volta d
a tax i iodo 1
a houvera prevalecido no perfodo imediatamente ant
to das incertezas no cenario financeiro internacional
2

para o patamar de 21,75%, significou a

erior & crise da Asia;
2

segun :
do, verifica-se o recrudescimen
situagdo russa.

dO ili

Consi 3 iti j
; siderando a adogdio da politica de juros elevad
4 economi
omia dpri izacd
e da propria normalizagao dos mercados financeiros internacionais
, as

resery,
as VO Aoy $ 1
p ltaram a crescer no inicio de 1998, atingindo, em abril, o seu valor maxim
s 0 no
. . Entretanto, em junho do mesmo ano, as reserva
ando i
se situaram em US$ 70,2 bilhdes.
N ) , o
o periodo que vai de 16 de abril ate

condic .

0 . o~

¢Oes internas quanto as condigbes externas,
ou seja, exatamente a metade da amplitude

s apresentaram uma ligeira queda

30 de Julho de 1998, em que pioram tanto as

o Banco Central procura reduzir o
para 6%,
tude do governo deve ser vista no sentido de

edugdio dos juros, reforcada pela

as que compdem o sistema

diferenc:
A .ren‘“al da banda de juros de 12%

O Inicj .
cio do periodo. Na realidade, essa ati

aparent s
. ar tranqiilidade na condugdo da politica de T
CIrSpecti . .

pectiva de realizagdo da privatiza(;ﬁo do conjunto das empres

Telebrs
ebr. . )
as e que foi, depois, concretizada.
edidas de cautela ja essavam sendo tomadas. Através da
d

8, o Banco Central restrin
A justificativa era a de que as instituigbes ndo

De qualquer forma, m
giu 0 crédito aos bancos a

Circ
ular 2,830, de 12 de agosto de 199

Menos de um quarto (taxas atreladas & TBC)-
uele direito.
dos empréstimos de liq
um ataque especulativo contra a moeda

No entanto, 0 real motivo era o temor de que

€ssay
b am exercendo plenamente a4
S ban .
C g i
) 0s viessem a utilizar 08 recursos uidez para efetuar operagOes
€ arbj
itragem, o que poderia injciar/fortalecer

Naciong],
moratoria de sua divida

gia estava decretando
s condigdes internacionais. Qutrossim, o

a a entender de que nio haveria

uma semana € @ RUS

Nio demorou
oragdo da

CXter

n : i
3, fato que determinou 2 detert
| americano dav
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re 1 M . . . H .
dugfo dos juros da economia americana. Ainda assim, N0 Brasil o governo continuou

Com a mesma politica.

A primeira medida concreta que sinalizou uma mudanca na politica veio a ser

adotada no dia 02 de setembro de 1998, exatamente quando, no dia anterior, ji se havia

intensificado o processo de sangria das reservas internacionais (Tabela III-15). Nesse

sentido, o C opom reduziu a TBC, de 19,75% para 19% e elevou a Tban, de 25,75% para

29,75%.
Portanto, somente apos o evento da moratéria que conduziu a agudizardio da crise

russa, ¢ que as Autoridades Monetarias resolveram inverter a tendéncia da banda de juros,

ampliando o diferencial para 10,75%
A 16gica implicita nessa agdo do Banco Central era a seguinte: continuar a sinalizar

0 declinio das taxas de juros de curto prazo, com a intengio de aliviar o peso da divida

mobiliaria e, no caso de agravamento da crise internacional e da saida macica de dolares do

pais, indicar que haveria mais espago para incremento dos juros.
No entanto, tendo em vista O movimento de saida de reservas que passa a se
u-se como timida, diante da dimensio

Verificar ap6s a moratéria russa, tal medida configuro
ontante passou para US$ 458

da crise. As reservas declinaram de forma violenta e seu m
um ataque especulativo ¢

¢ contra o Brasil deixou clara a vulnerabilidade das

bltheS, mostrando o potencial de ontra a moeda nacional. A

fi
Orma como se processou O ataqu

feservas quando se trabalha com ampla abertura financeira.

TABELA ITI-15

PERDAS DE RESERVAS NA CRISE RUSSA - 1998
Saldo Liquido : em US$$ Milhdes
TOTAL

e
PERIODO CAMBIO

O
CoMERGAL __[FLUTUANEE
01/SET (653.9) (550) (1.253,7)
02/SET (703, OO—T(12042)
e i [ X1

03/SET ;
04/SET (11300 — (;%40 (873,3)
08/SET (632,3) M (1.149,2)
09/SET (8003) ORI (1,770)
(10.313)

10/SET 1.090)
[TOTAL __| 46090

[TOTAL ___|(5.7040) (&609.0)

1e ( 111/12/13 de novembro de 1998.

(1.203,5)

Fonte: Gazeta Mercanil
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Na verdade, os recursos que saem ndo sdo apenas os de capitais internacionais, mas
també _ .. . S
ém os de capitais nacionais. O movimento da CC5, indicado no Capitulo II, nos da

uma 1déi - . ‘
idéia dessa questdo. Assim, quando se apresenta O nivel de reservas de um pais

"
em . - . PR . .
rgente", isto ndo €, necessariamente, um indicador de estabilidade. A rapidez da perda

de 1 . ..
eservas, em outubro, sem duvida articulou-se  piora do perfil dos capitais ingressantes

apod . ;o . .
POS a crise da Asia. Especificamente no mes em que comegou O ataque, vultosos recursos

ue haviam i . s . ,
que haviam ingressado pela 63 caipira, no inicio do ano, estavam precisando ser reciclados

o . e ,
(sdo aplicages de 6 meses), o que ndo foi feito. Paralelamente, sairam recursos para fazer
arbi . ; [

bltragens de juros com a queda do prego dos C-bonds e sairam também recursos

acionais com o intuito de recompra de dividas proprias que sofreram desvalorizagdo no

Mesmo perjodo.
Tendo em vista a saida de reserv
da politica de juros. No dia 08 de setembro de 1998, as Au

T o
BC encostar na Thban, o que a fez atingir 0 patamar de 29,7
ica monetaria tinha se tornado

as, fol mais uma vez efetuada uma nova condugio
toridades Monetarias fizeram a

5%. Entretanto, a impressio

u i 4 . A . ’
ue se tinha era de que, diante das circunstancias, a polit
erno anunciaria um conjunto de medidas na area

im . .
une, de modo que, no dia seguinte, 0 8OV
es internacionais. Essa medida também se

fis . . -
cal, que objetivavam acalmar 0S investidor:
i o de, mais uma vez, oferecer um altissimo

I . :
€velou insuficiente. O movimento seguinte fo
ual de 49,75%, situando-

Cupom Cambial, O Banco Central faz saltar 2 Tban para o percent
cera no auge da crise asiatica. Assim, o

se. j . . .
> Inclusive, mais de 3% acima do que prevale
mais uma vez,

capazes de oferecer um cupom cambial

movj : . A
Ovimento contra o ataque especulativo foi, o de proteger o cambio,

0 : tei
ferecer hedge e elevar a taxa de juros a nivets
capitais.

indicada

os C-bonds.
m acionar a politica monetaria para

coberto sufici ente para estancar & fuga de Mais uma vez, €sses niveis levavam em
°Onta uma forte desvalorizagio cambial, pelos mercados futuros de cidmbio
art .

lculado ainda a uma forte queda do pre¢o d

Nio obstante, as Autoridades Monetérias voltara .
Conter as saidas de dolares, apostando mais uma vez na volta da normalidade dos mercados
2

essa vez isto nao ©
o advento da crise russa, os investidores

fin . correu, de modo que, as reservas
anceiros internacionais. Entretanto, d ’ ’
Com

arte de suad aplicag
movimento, apesar da rentabilidade

ng :
O retornaram aos patamares anteriores.
Ges nos portos seguros dos

in L
ternacionais que ja vinham alocando P

tit , . : is esse
ulos americanos, intensificaram ainda mais €5
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domésti
esticos, ind :
. indexados ao dolar, aumenta ainda mais, no sentido de procurar
rior. A sangria de dolares continuou até o final
a

se evitar a

continui .
o idade de saida de capitais para o exte
€ 1998, tor i
, tornando-se insustentavel a politica da venda de ddlares no mer

Cotacdo
, Uma vez que
as reservas sofreram sensivel redugdo, nd i
, ndo se permitindo mai
1S que a
ambial. Paralelamente, tendo em vista

cado para manter a

mesma
exerces : )
se o papel de sustentaculo de ancora ¢
" 1
foi recorrer ao FMI, que mais uma vez indicou
0

0 ndo ;
crescim :
scimento das reservas, a "saida
ndes responsaveis pelos desajustes verificados

€Xcess
Q 3 .
de gastos publicos como um dos gra

3.2- .
A armadilha sobre a divida piblic

Uma das questdes importantes a s d

um m
eno TR PR T
r desequilibrio nas contas publicas do que 0 Ver
do provocada pelo efeito simultaneo do aumento da

astos do Governo, com 0 advento da

estacar é que, entre 1990 e 1994, apresenta-se

ificado entre 1989/95. Nesse

Ultim :
0 periodo, a queda da arrecadag

Cvasio fi
iscal e do efeito Tanzi, 0s aumentos dos g
Constituigdo sobre 0s beneficios fiscais e

a divida publica (Giambiagi, 1997).
a2 melhora relativa na situagdo. Essa

NOV *RT
a Republica e os efeitos da Nova

transfera
e : . . .
reéncias constitucionals fizeram crescer
Cabe destacar que, em seguida, ocorre Ui
e eventos, a saber: as medidas tomadas em 1990

melhoria ests relacionada a uma S€rie d

f:ra elevar a carga tributaria; a paralisia da maq
peachement do entdo Presidente da Repuiblica; 0 con

publicas, na primeir

o existéncia de déficit primario.

o do Plano Real ndo tenha

uina administrativa devido ao processo de
trole do déficit na "boca do caixa"

a metade da década de 90

Esg
es

fatores concorreram para que as contas
no sentido da na

| indicado para O inici
primario até 1997°,
m relagdo as contas publicas, s&o

apres
ent PR
assem um certo "equilibrio”,

Me
Sm . .
0 considerando que 0 ajuste fisca
0C0nte . .
cido, o que se destaca € que ndio ocorreu défictt

emos destacar; €

O aspecto fundamental que quer
incipalmente & partir de 1994. Esses, por

OS pat
Patamares elevados do déficit operacional, P
parte, 205 juros

a divida total, conforme po

da divida interna, face ao peso que

Sua v o~
ez, estdo relacionados, em grande
demos perceber pela

Possy
e ~
m em relagdo ao total dos encargos d

primzirias que vio levar a um déficit cm 97/98

qs contas
forte do endividamento interno

8
~ Nilo esgs '
40 essamos desconsiderando 3 questdo da piora da
130, Querefnos dessacar que 0

N3

0 vam,

‘aSileiroos’ no entanto detalhar essa ques
esseve ligado a motivos financeiros.
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Tabely .
III-16. Na realidade, esse fato reflete os movimentos da politica monetaria/cambial

ae : ~ .
discutida nas se¢des anteriores desse capitulo.

TABELA III-16
DEFICIT PUBLICO: 1990/1998
. (Em % PIB
D'Cﬁ,Cl.t Juros Déﬁcoit :
Primério Operacional
.m Interno Externo Total
.m (0,26) 4,64 0,52 5,16 4,90
1957 (0,84) 4,00 0,47 447 3,63
0,95 3,14 0,28 3.42 4,37

onte:
u):(e).s Banco Central
€m 12 meses R$ milhdes

Assim sendo, vale ressaltar que 0S juros basicos da economia tiveram que ser

per -, )
Manentemente mantidos em patamares altos (contraface da politica cambial) (Tavares,

1998 ,
)- Esse ¢ um dos fatores que explicar 0 crescimento vertiginoso que a divida piblica

a .
Presentoy no periodo 1994/1997. Em primeiro lugar, o grande crescimento da divida

mobil; 4 . \ .
ilidria se deveu a propria politica de abertura articulada a sobrevalorizagdo e que
Permjs; , ~ , ..

Mitiu o grande crescimento das reservas. A partir de entao, 0 nivel de liquidez da

€co : . . ;
flomia foi fortemente pressionado pelo 1ngresso de recursos externos € os titulos que
I'eﬂ . ~ A

€tem o gumento das reservas internacionais sao os Bonus do Banco Central (BBC). Para
da interna basta observar que esses

verifi . . .
'€ar o impacto disto sobre 0 crescimento da divi
grande questdo que qUETEMmOs dessacar, no entanto,

Cre
SCeram 226% até junho de 1997 A

di : , , :
Z Tespeito § rolagem da divida, tendo em vista os altos juros envolvidos. Esse foi o

das ~ ;o ~ .
Pecto fundamental para explicar a velocidade de expansao da divida e ndo o crescimento
7). Enquanto 0 PIB cresceu a uma taxa

do dé .
e M s . . r M
ficit Primario (que alias so val ocorrer em 199
s foi quase 6 vezes maior. E isto que

méd; ) .
14 anual de 4.4% aa, a taxa média de juros real
lico.

xnl; . . .
Plica g velocidade do crescimento do endividamento pub

s 4 pressionar o crescimento da divida

9\_—___——-_—
imario foram fatore

h Sen] d ,
i uvida, a i déficit pr 4f N,
Nlemg, Ven_ﬁques:pectos rel.ale[mdoife(;cimentopdas LBC-Especiats, colocadas no mercado em substituicio
se, por exemplo 0 ssas passarant representar, em 1997, 20% da divida

a()s l'
1ulo, . , ,
fotag 1.,° eSsaduais custodiados no Barco Ccntrzll;o dos juros sobre 3 divida essadual. Além do mais, o que
interno teve ligagio com a problemdtica de

- Ist ,
Queren, 0 110 entanto tem a ver com a propna questao ¥ o1
0s dessacar ¢ que o forte do crescimento do eudnvndlzrlg;cl
juros.

y) ap,
oM d i
&M da dividy, tendo em vista os altos patant
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Além da questio do crescimento da divida interna (basicamente a divida

Operacional), queremos destacar que a forma de financiamento do setor publico tornou-se
Crescentemente problemética por causa do tipo de titulos demandados pelo mercado. Se é
verdade que até 1996 a maioria dos titulos Jangados foram pré-fixados, havendo, a partir

desse momento, uma reversio. No entanto, cabe observar que se os titulos sdo pos-fixados,

I . . ~ e
vando-se em conta os juros basicos, perdem-se graus de liberdade na condugdo da politica

Monetaria na medida em que o incremento das taxas de juros implica no aumento imediato

da divida publica interna. Quanto a pos-fixagao cambial, quem passa a perder graus de
liberdade ¢ a politica cambial, uma vez que, Nesse caso, em havendo uma desvalorizagdo da

Moeda haveria impactos sobre o crescimento do estoque da divida mobiliaria.

Com o intuito de estudar a evolugdo da divida publica por indexador, inicialmente,

'®mos utilizar a Tabela I1I-17, que contém essa informagdo por valores e percentuais de

participagao, para o periodo de 1994/1998. Os dados que constam na referida tabela

referem-se 3 divida mobiliaria do governo somente com o mercado. Estdo inclusos os

fitulos que sdo de responsabilidade do Tesouro € também 0
Apenas nio estamos considerando os titulos emitidos pelo Tesouro e que esta

da Autoridade Monetaria. A razdao para tal procedimento se deve ao fato de que estamos
micos demandaram titulos.

s langados pelo Banco Central.

0 na carteira

i A
Mteressados em saber o quanto os agentes €cone
questdo sob O prisma da q
no inicio do plano no que tange a melhora das

co. De fato, conforme pode ser percebido pela

Se formos analisar a uvalidade dos titulos publicos,

podemos dizer que houve um certo éxito
C 1A 4 M
Ondi¢des de financiamento do Setor Pibli

Tabela I-17, no periodo compreendido entre 19

de R$ 25,
os do publico, que €ra de cerca de um quarto do

04 a 1996, os titulos pré-fixados tiveram

UM crescimento vigoroso, passando 4 bilhdespara R$ 157,9 bilhdes. Sua

partiCipagﬁo, no total de titulos nas mé

Mercado em 1994, passa para 60% em 1996.

te, ter ocorrido a melh
da mobiliaria federal cresceu velozmente,

A ora das condi¢des de financiamento,
pesar de, aparentemen

%be observar que entre 1994 € 1996 a divi

“Onforme pode ser observado na Tabela II-17.

h . o i
OuVe um crescimento expressivo do déficit operact

Lembremos mais uma vez que, na verdade,

onal, e nio do déficit primario.
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TABELA UI-17
PARTICIPACAO DiVIDA PUBLICA POR INDEXADOR: 1994/98
DiSCrim' Sald ilh$
inacs os em R$ Mill

. Agdo 1994 1995 T 1996 1997 1998 m%
Pgi:? fF(R$ Milhges) ]
CAMBT ALL DO 25435 65.802 ] 157.856 172.862 13.316
SELIC 9.983 9.669 | 29.007 ] 66.152 102.192
TR 18.967 59.468 32.775 | 153.051 377 660
OUTRGS 28.248 15.876 24.043 | 27435 30316
TOTAT, 14.972 11.469 19.089 28.107 8.679

97.605 162.284 | 262.770 447.607 537.363
Q
% Sobre 0 total I
PREF
CAME; ALQ DO 26,1 40,5 60,1 38,6 34
SELIC 10,2 6,0 11,0 14,8 19,0
TR 19,4 36,6 12,5 34,2 70.4
OUTROS 289 9,8 9.1 6,1 5,6
TOTAL 15,3 7’1 7’3 6’3 196

100,0 100,0 100,0 100.0{ 100,0

F()nt .
¢ Tesouro Nacional ¢ Banco Central
Considerando o aumento total do estoque dos titulos piiblicos em poder do mercado,
€ss , i1ho { i
®S evolufram de R$ 97,6 bilhdes para R$262,8 bilhdes, no periodo 1994/96. Dos titulos

adquyie:

u , : ,

Quiridos pelo mercado, os que mais cresceram foram 08 pré-fixados, seguidos pelos pos-
mantiveram relativamente sua

fix
ado . . . p
S cambiais (em nivel bastante inferior), que

Dartic; o . .
“ipagdo. Todos os demais perdem participag@o entre 1994 €
presentaram, 40 longo do period
bilhoes). A razdo encontra-se no proprio

1996,

d Os titulos indexados @ TR @ o, uma ligeira redugéo

.0 Seu valor ( R$ 28,2 bilhes para RS 240

Mdexadey utilizado, Uma vez que, €ss€ & calculado com base 1as cotagdo dos CDB’s, para

Um Sllbconjunto de 20 instituigdes, isto significa queé a TR procura captar a inflagdo futura.
a inflagdo passada. Com a relativa

Py

Irta ~ i

o, n3o representa um indexador que reflita
a sua fungdo, o que justifica o

€8tahil:
tabilidade da moeda, a TR perde em grande parte
ofrem sua corregao.

ambém perderam partici
S, representando um crescimento nominal de

quase 30% para 12,5%, no periodo de

se um grande interesse por esses

des'
in G

teresse do mercado pelos papéis que §
pacdo. O seu estoque

c Os titulos atrelados & taxa SELIC t
re . ~
a *0eu de RS 19,0 bilhdes para R$ 32,8 bilhde
Penas 70%, fazendo sua participagd0 decair de

19 :
94/96- COHtUdO, vale observar que, em 1995, verificou-
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Papéi
S. A razd
4230 en 5 ;
contra-se na elevagdo dos juros basicos da economia, promovida pela

Autori
ondad
€ Monetari
etaria em marco desse ano, face a0S movimentos espec

Quando ¢
a oficializaca iai
ializagdo das bandas cambiais. Contudo, no ano seguinte, verificou-
o da politica de reducdio gradual das

ulativos ocorridos

s€ uma

radical ;
al inverss
er ot
sdo dessa trajetoria, decorrente da adog

taxag bag;
asi :
; cas de juros, a partir de abril de 1995.
om :
cresin esses dados, quisemos entdo destacar que, até 1996, houve um forte e rapido
ent - iyess
o da divida mobiliaria federal € que grande p
quando ocorreu @

os impactam sobre a rolagem da divida
>

Contingg arte dela era pré-fixada. Alias, ela

u es : .

gy sencialmente pré-fixada mesmo crise do México. De

er fo .
rma, os patamares de juros praticad

lev
ando .
20 crescimento rapido da mesma.

ASia . ’Zaprlzl’)le.mética da rolagem da divi

Gssia. A partir de 1997, a maioria d
a 38,6% em 1997 ¢ para
a dramatica deterioraca
cente recusa do mercado em comprar

da se agrava de forma crescente apds a crise da

os titulos passa @ SeT pos-fixado € a

Partic;

paga : ,

Og: O dOS pre-ﬁxados cal par 3,4% em 1998.
que nos interessa ressaltar é o nas condigdes de

fin
ancig
m , . \
ento dos titulos do governo, devido a cres
u-se pos titulos

cipagdo dos titutos SELI
sua participagdo de 11% para 19%

indexados a taxa SELIC e em

Papéis nr«
pré-fixados. O crescimento paralelo de
C sobe de 12% em

e

I99“60 ;agr l:l; ios indexados ao cambio. A parti
0 megmg -OA) em 1998. Os titulos cambiais aumentam
intervalo de tempo.

ostra os impactos da politica de juros altos implantada para
se diretamente

mento de novos titu
r com déficit primario e nem com a

E .
§s¢ movimento nos m
o montante da rolagem da divida

gal‘ant'
ir
um alto Cupom Cambial. Afetou-
los para cobrir esse

pabj;
ca,

0 que levou a necessidade de langa
m nada a veé

alientado, ndo obst
a SELIC, devemos enfa
estd articulado 4 manuten¢do da

Cres :
Cime .
nto financeiro da divida. Isto nd0 te
ante & maior demanda do

Polit;
10a f . »z
1scal expansionista. Conforme j& S

Mere
ad , ..
O ter recaido para os titulos corrigidos pe!

tizar o aspecto do

cresc.

im

palit; ento dos papéis cambiais, uma vez que esse fato
o Real, em meados de 1994, 0 mercado financeiro
g e bancos que
mo de hedge contr

Quando foi instituido o Plan
e sentiam na necessidade de

pr
€sen
tava poucas opgdes para 5 empresa
4 as incertezas na area

det
er at .
vos que lhes proporcionassem um mecants
!
~ Qg G
itulos SELIC em 1995 aumentam st participagao; mas decaem de 1OVO em 9.
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B R

2

TR

oI

. Quan
to & defasagenm cambial & U5 ;mpactos 50

cambial.
Entre as altematwas“ encontravam—se S0

séri
ie D (NTN-D) € as Notas do Banco Central

futu
ros negociados na Bolsa de Mercadorias e Fu
g0 do Plano Real, come

Imediatamente apos 2 implantag
equahzaqao de taxas de juros.

Not
as do Tesouro Nacional de série 1 (NTN-T) para efeito €©

solicitados regularment
o inicto do
s Autoridade Monetarias evitaram

de capitais, &
a de reiterar 208 g agentes econdmicos que as

g pelo mercado.

Por

es :
se motivo, esses passaram 3 ser
plano € 38 expectativas

f Tendo em vista 2@ estabilidade
aVOré .« . . ) .
veis indicadas pelo ingresso macigo

~mitir ti .
r titulos indexados 20 dolar, cOmMO form
crescimento da demanda Por

b . ~ . ht
alorizagdes da moeda pdo mats geriam ut1hzadaS.
ise da Asia € pnnmpalmente da

titulo ..
s cambiais em 1996 ja foi UM
tiva da area econdmica fosse

deteri ~
rioragiio do Balango Je Pagamentos me

e umare eversao-

ade
u T
que tal situagao apresentas’
ncos © especuladores

Em 1996, (aumentava @ percep
gamentos)Em agosto do

70 cambid al (NTN-D) de prazo de

o0 ano, o Banco Central colocou
Considerando que © déficit nas

24 m .

eses, 0 que 1o 0002 desde do it do
do s egund0 §

30, tal evento respondia pela maior yolatilidade

o forma de acalmar o mercado

1996, reimava em ge mostrar

tran:
$ac3 .
¢oes comerciais, 0 fong®

deficitari
Citario, com perspectwas de tenora@ ’
F. Co

da
s cotagBes do dolar € do DI, negoclad
uplo expediente: de um lado,

camb;

ial, as Autoridades Monetanas passaram a

prati . 0 utro realizavam leiloes

N cavam a realizagdo 4° Go Arou? e OF de

TN- . ) m ativo cada V€Z mais aceito
D, que diante do aumento das 10

No inicio de 1997, dois fatoses
grande Jeficit 18 palangd comercial,

Espec
ulativos no cambio: 2 com
o se alongar @

As ‘ com 0
Drazo‘é%tzg do Tesouro Nacmnal foram cr?das P :speci e o Tesouro Nacxoml série
nanci ca, No cas0 A
), essas fora jamento da oL, rendo €0 0 flnalxdade de proporct jonar hedge a8
Pessoas juridi m ?‘““dds pela po os leitoes, 5 razos previstos rlgmallmemc
er cas fina u o, se a 08 semestra ment
am de 12 mese nceiras © o/ 1o a0 68 yeil a4 4 €
s & 05 juroS "‘ ' ariagh cambial, considerd venda 40 olar
entri gérie B (NBC E) f ram instituidas

Calcul
ados sobre o valor no® ninal atualz
As Notas

€

e
reado de taxas 1ivies: por sua V&
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Tefer
€nte ao
ano a 1 x ~
fevereir 1 nterior e, a confirmagdo das alteragdes na banda cambial, promovida em
pelas A : L . .
utoridades Monetarias. Por conseguinte, no primeiro trimestre desse ano
>

aum s oni : ;
ento significativo na demanda por titulos cambiais pelo mercado
2

Pronty
Mmente ; )
atendido pelas Autoridades Monetarias e Fiscais.

TABELA 11I-18
DiVIDA PUBLICA TRIMESTRAL POR INDEXADOR:1997
Digerrs
iscrimingerg - o o Saldos em R$ Milhdes
DEZ
] |
PR3 Milhiges) J —] T
SCAMBI AL 164.416 | 172.608 i 184.435 | 172362
ELIC 39.065 | 32.860 36.973 | 66.153
gR 35.729 1________3_7}29,]_ 39.489 | 153.051
TUTROS 24.797J_“____—_2_6_.Z§ir 35.627 | 27.435
OTATL 19.259 21.570 27.099 28.107
5 283.266 291.612 323.623 447.607
ngentual %
SAMBIAT 580 59,2 57,0] 386
ELIC 13,8 11,3 11,4 14,8
TR 12.6 13,0 12,2 342
OUTORS 8.8 92 11,0 6,1
10T AL 6.8 74 8.4] 6,3
100,0 100,0 100,0 |

Fontg |
'TE 100,0
SOURO NACIONAL (1999) ¢ BANCO CENTRAL (1999)
se as primeiras manifestagdes da crise

N .
0 comego do segundo semestre, verificam-

asigt

1ca, : . i i

» Cujos efeitos sobre o sistema financeiro em geral se fizeram sentir sobre
mbio e juros. Uma vez

m()v‘
lme n
Ntos especulativos temporarios 008 mercados futuros de ¢d

Pasg
ada x : o
a pressio dos agentes econdmicos, svidos pela realizagao de hedge para as suas
niveis anteriormente praticados.

Dosics

Qoes

Istg N0 mercado 4 vista, as cotagdes retornaram aos

ex . . . [ ,
Plica o fato de ter havido uma ligeira diminuigdo na demanda por aqueles titulos, no

pel‘fod
© de margo a setembro de 1997 (Tabela 111-18).
scentes déficits na balanga comercial, aliados a

A partir de Junho de 1997, os cre
g financeiro internacional, levou ao

inten .
Sificacs ,
ficagio da problematizagao do sistem

c ..
Mento da oferta de hedge através de titulos cambiais como forma de segurar os

4ria. Cabe esclarccer que o titulo

Jitica monet
que eram de 3 meses.

ns de po .
lagdo a0 prazos,

s conIc

Nie
Posgys ' C 13/01/1994, pela Resoluglo 2.043, para B

0
Mesmo perfil das NTN-D, diferenciando-s apend
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Tecurso .
s fi "
nanceiros no pats, evitando-se uma fuga de capitais. ESS€ movimento comega &

deline
ar-se : =
com as medidas adotadas em relagdo 203 recursos captados via Resolugdo 63/67

imobiliario € gxportador.

¢ NA0 re 12
passados'” aos setores agricola,
de 1997, teve repercussd a
es tao

O
aPTOfundamento da crise asiatica, e getembro

profun
das no mercado cambial Que dessa VeZr acab

movim
en
tos especulativos 110 segmento futuante, jevando a uma

aram ocorrendo acentuados

atuagio da Autoridade

Motietari

e . o

taria para conter tais oscilagdes:

abituals intervengdes 10 citado

Para reduzir as incertezas,
teiloes semanais de NBC-E € as Autoridades Fiscais
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vol 0 comego de 1998, passado o periodo de maior turbuléncia e tendo as reservas
Oitado , . :

4 crescer, o Banco Central voltou a praticar a redugio dos juros basicos da

eCon()m-
i . .
4. Apostava-se no retorno dos titulos pré-fixados.

TABELA 111-19

DIVIDA MOBILIARIA POR INDEXADOR:1998
Saldos emt R$ Milhdes

MAR / JUN / SET / DEZ
A e i
39.489 ] 18.516

220.016 | 163.651 |
71,080 | 77,636 93.204 | 102.192
110.451 | 179.384 | 302.096 | 377.660
33.243 | 28.620 | 28.817 | 30316
15.632] 14,588 | 1.988 | 8.679
450.423 | 463.879 ’I 465.594! 537.363
I
| | !
53] 353 85 34
15.8] 16.7] 20,0 19.0
24,5 38,7 64.9 | 70,3
74 6,2 6,2 56
3.5 3.1 0.4 1,6
Fonge: 100,0] 100.0] 100,0 ] 100.0]
* Tesouro Nacional { 1999) ¢ Banco Central (1999)

Cabe esclarecer que, no final de 1997, 0s titulos pds-fixados ja respondiam

Pela major parte da divida mobilidria em poder do mercado. Sem que houvesse perda de

I - e

p edommm desses titulos, no primeiro trimestre de 1998 ocorreu o ultimo incremento na
H

onsequéneia direta da volta da politica de queda

dem
. anda pelos papéis pré-fixados, como C
U taxas basicas de juros, Isto contribuiu para a redugdio do estoque dos titulos atrelados ao

SELic,
Entl‘etanto a demanda por papéis que permitissem protegdo contra os choques
H N . .
acréscimo, nos primeiros trés

Hermog Continuou intensa, o que justifica um pequeno
s de 1998, da oferta de titulos cambiais. A partir dessa data, até o final do ano, assiste-
©# uma alteragdio na composigdo da divida mobilidria, em grande parte oriunda de um
"ovo distl’lrbio nos mercados financeiros internacionais, decorrente da fragilizagdo da crise
Tussg,

dessa crise exacerbou as expectativas do mercado

J& vimos que o agravamento o d
Wanto g4 rumos da politica cambial. Nesse sentido, face a um quadro de extrema
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g dos titulos cambiats esta a

etras dos aumero

Torna-

- rna-se fundamental reter que, por d
até 7ia '

gia de deixar o setor privado abastecidos xados ao dolar, assumindo ©

Est ;
ado, o Risco de Cambio.

QUADRO -2
POSI(;AO pE HEDGE: 12/01/99

Fonte:
onte: Banco Central- DIFIN (1999)

do s¢ encontrava hegeado em

yejamos como 0 merca

olitica cambial. iacomO Quadro

A .
titulo de ilustrago,
Em consonancia
ntes privados §

12/01/9
9, um pouco antes da alteraga0 da
rnas dos 38°
1;dade do Banco Central,

gagaes exte
responsabﬂ
toridade Monetaria cobria

omavam US$

i,
podemos perceber qué as obrl

95 0
bilhdes. Somente O titulos cambms,

totali
izavam US$ 60,0 bilhdes. Isto quer At Jizer qué s

¢ 64% dos passivos &% ernos

omente @ Au

dos agentes cconomicos: © enquanto 08 derivativos

respo
pondiam por um pouco mais de 10% do total.
Para evitar que 05 agente econdm cos espec Jassem 0 ontra © real, 2 togica dessa
olitica cambial pudesse mais adiante,

o entanto, para 08

estratégia a rivado

ég e

ia estava calcada nd pos51b d
entes pri s. N

sofrer
uma descontinmdade, sem

cofres pabli o
es publicos 2 possibilidade da desvalonzac passd €
ambio foré assumido por ele

aw
gora grande parte do RiscO de Cam

136



Consideragdes finais

Neste
st trabalho destacamos que o Plano Real, assim como outros programas de
1zacqo i - .
o ¢d0 implantados na América Latina teve, como um eixo fundamental a abertura
mercial . . .
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do mesmo,
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A o A . . 7y :
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alanga Comercial e, em 1995, ja se apresentam

de
1994, destaca-se a reversio do saldo da B
¢oes Correntes salta de patamar. O estudo

défici
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que vivia momentos de extrema liquidez em 1994, continuaria a suprir normalmente as
fecessidades de financiamento dos paises emergentes sem nenhum tipo de interrupgo,
Mostrando total desconsideragdo da questdo vinculada & natureza instavel do capitalismo
dominado pela globalizagHo financeira.

Na realidade, os paises em desenvolvimento que adotaram o cdmbio fixo e promoveram
& abertura financeira, no contexto de mobilidade de capital, permitiram que suas
€Conomias ficassem vulneraveis & ataques especulativos, a exemplo dos que ocorreu em
Passado recente: contra o México em 1994, contra o Sudeste asiatico em 1997¢ contra a
Rissia em 1998, A abertura irrestrita facilita a importagdo dos ciclos econdmicos dos paises
Centrais, e quando ocorrem ataques especulativos, estes podem vir a afetar o pais captador

de recursos, mesmo a revelia dos fundamentos “fiscais”.
Neste sentido, nio se levava em consideragiio também a possibilidade de haver grandes

fugas de capitais , de forma abrupta, de modo que 0s fundamentos macroecondmicos de um
Pais deixavam de ser importantes, como ficou bem demonstrado na crise asidtica e
Principalmente na moratoria russa, quando os "paises emergentes" como um todo perderam
a credibilidade.,

Levando_se em conta a natureza especulativa de parte importante dos capitais

ingressantes, nfio foi considerado que, em situagdes de crise financeira, niveis elevados de
reservas ndo sdo suficientes para sustentar a ancoragem cambial, dada a possibilidade da

sua redugiio drastica, como de fato ocorreu com o Brasil.
No caso de uma queda profunda de credibilidade, dado o esquema de arbitragem, o

nivel de juros para continuar atraindo 0s capitais volateis, podem tornar-se terminantemente

proibitivos, dado a fuga para a qualidade (fligth to quality) provocada pela fga do risco.
Por este motivo, deixaram de considerar que, neste caso, 0 elevado patamar do Cupom

Cambial ngo ¢ capaz de trazer de volta 0S recursos externos requeridos para fechar as altas
agdes correntes. A idéia é de que os ataques

eXigéncias do balango de pagamentos em trans
a idéia de “profecia autorealizada™

especulativos podem ocorrer tendo como componente
alto grau de mobilidade internacional de

(PaStore, 1997), que ocorre no contexto de
agravante 0 impedimento, por parte das

Capitais conjugado com cdmbio fixo, tendo como
Autoridades Monetarias, do incremento, ainda maior, das taxas de juros.
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Esta entdio, ¢ outra questdo que destacamos em termos dos desajustes cumulativos que
S¢ estabelecem, ou seja, a articulagdo entre cimbio e juros que se estabelece em mercados
globalizados e os limites de atuagio das autoridades monetarias frente a esta situagdo. Esta
Questdo foi discutida no capitulo III, onde indicamos que a manuten¢do da politica cambial,
articulada 3 abertura comercial e financeira, acabou por exigir a adogdo de juros altos, quer
S¢ja com o intuito de ofertar um alto cupom cambial como forma de atragio de capitais,
quer para conter o crescimento econdmico (reduzir importagdes).

A instituigio do cambio flutuante, em 1973, de forma definitiva, abriu espago para o
inCl“emento dos fluxos financeiros internacionais, de forma crescente, dentro do circuito
Capitalista mundial. Por conseguinte, a formagdo da taxa de cimbio passaria a ser
determinada cada vez menos pela relagdes comerciais entre os paises e cada vez mais pelos
fluxos financeiros. Considerando a relagio inversa existente entre taxa de juros e prego dos

ativos, pode-se afirmar que a politica monetdria passou a estar fortemente relacionada a

determinagao da taxa de cambio e vice-versa.
Torna-se importante reter que o movimento acima apontado tem conduzido ao fato de

que atualmente o prego da taxa de cAmbio é formado de forma semelhante ao de um ativo
financeiro em geral, de maneira que as expectativas tornaram-se um elemento essencial
Para a sua determinagdo. Tomando-se as agdes transacionadas em mercados de capitais
como proxy, caso haja uma perspectiva de que a empresa que a emitiu venha a sofrer um
aumento de renda futura, isto tenderia a induzir um aumento imediato na sua cotagfio,

Similarmente, considerando-se a possibilidade de haver um aumento significativo na base

monetéria ou alternativamente uma redugdo acentuada na demanda por moeda, este fato
poderia conduzir a uma depreciagio presente da moeda.

A partir destas questSes, mostramos, no capitulo III, que na situagdo em que os
mercados se comportam desta forma, a interrelagfio entre sobrevalorizagdo e abertura
financeira obrigava o Banco Central a estabeler o patamar da taxa de juros de modo a cobrir
dois riscos: o Risco Brasil e o Risco do Cdmbio, Isso ndio s6 limita a capacidade de atuago

auténoma do Banco Central, como também gera a necessidade da manutengiio constante de

altos juros, especialmente quando se adota uma politica cambial em que as desvalorizagdes

sd0 controladas.

142



No capitulo III, mostramos, através do estudo do Cupom Cambial que esta perspectiva
Pode ser claramente verificada quando ocorrem ataques especulativos contra o pais, como
08 ocorridos em 1994, 1997 e 1998, sendo que a op¢o adotada foi a de se utilizar a politica
monetaria. O aumento dos juros teve sempre que ser suficiente para suplantar o Risco de
Cmbio e o Risco Brasil e atrair de volta o capital que adotara a trajetoria de saida do pafs.
Esta politica funcionou no periodo posterior & crise do México. Na crise da Asia, o
Crescimento do Cupom volta a atrair capitais, s6 que de pior qualidade e, na crise da Russia,
4 atragdo do Cupom j& ndo consegue trazer de volta capitais em niveis suficientes para
Testaurar as reservas.

A par da questdo de que as Autoridades Monetérias ficam dependentes das demandas
dos capitais (externos e mesmo internos), quisemos destacar também que a politica de altas
Teservas e juros elevados tem impactos cumulativos sobre a Divida Piiblica. Destacamos
Specialmente os impactos financeiros desse tipo de politica e para tal mostramos o
crescimento explosivo do déficit operacional.

Concluimos que, os saltos de patamares desse déficit néio se deveram ao crescimento do
déficit primério. Ele esteve ligado, de um lado, & necessidade de léngzamento de titulos
publicos para enxugar a pressdo sobre a base monetaria decorrente do crescimento das
reservas e, de outro, ao langamento de titulos para manter a rolagem da divida em
condigdes de juros altissimos.

O crescimento do déficit ptiblico ndo é resultante de uma politica fiscal expansionista,
que teria levado ao crescimento do produto, impedido a queda das importag¢des e impedido
0 ajuste do Balango de Pagamentos em Transagdes Correntes. O movimento € o inverso. A
abertura econdmica articulada & sobrevalorizagio gera impactos negativos sobre a Balanga
Comercial e sobre a Conta Servigos, exigindo a entrada crescente de recursos em patamares
cada vez mais altos. Para garantir a entrada e segurar o crescimento explosivo das
importagdes, os juros tém que ser mantidos altos. Em condigbes de ampla abertura
financeira, isto atrai recursos, inclusive para além das necessidades de fechamento das
contas externas, fazendo crescer as reservas. Esta articulagdo € que gera o crescimento
explosivo da divida publica e ndo o crescimento do Déficit Primario (que realmente ocorre,
mas ndo explica o salto do déficit operacional). O crescimento das exportagdes € tdo

mediocre vis a vis ao crescimento das importagdes que a lacuna da Balanga Comercial ¢
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8rande, mesmo considerando que as importagdes estdo contidas pela politica recessiva. Néo
€ a politica fiscal expansionista que pressiona o Balango de Pagamentos, mas a politica
Macroecondmica adotada. Esse movimento faz com que a relagio entre Divida Publica e
PIB seja crescente e ultrapasse a barreira dos 4%. O interessante ¢ que este ¢ um dos
indicadores utilizados pelos capitais internacionais para analisar os "fundamentos" do pais.

Assim, a politica de abertura indiscriminada acaba por comprometer necessariamente esse

indicador,
Ademais, os impactos cumulativos sobre a Divida Piblica também se fazem sentir

sobre a progressiva piora das condigdes de langamento dos titulos publicos. Nesse sentido,
mostramos que, no inicio do plano, os titulos langados sdo essencialmente pré-fixados e
Que, tendo em vista as crises enfrentadas, o crescimento dos juros e do Risco de Cambio
Passam, paulatinamente, a ser pos-fixados. Por isto, todo o aumento de juros impacta
diretamente sobre a rolagem da divida publica sem que isto tenha relagdo com os gastos
Primérios do governo. Ademais, & medida que se langam titulos indexados ao cimbio como

forma de oferta de hedge aos capitais que estdo no Brasil, nota-se que os impactos a

desvalorizagiio , que ocorre posteriormente, recaem fortemente sobre o Estado.
Esses impactos associados acabam por problematizar o proprio ingresso de capitais no

pais e comprometem o crescimento econdmico, pois estd na estrita dependéncia da

manutengdo de juros altos que, mesmo assim, em condigdes de crises acentuadgs, ndo sdo

Capazes de atrair de volta o capital.
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