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TITULO: A POLITICA DE JUROS E O AFLUXO DE CAPITAIS EXTERNOS: EXISTE UM PROBLEMA?

A literatura econémica registra que a demanda por
titulos depende dos pregos relativos, da taxa de juros,
dos valores presente e futuro da renda do comprador,
do estoque de titulos adquiridos previamente e do
montante de moeda, refletindo o fato de que essa
demanda sinaliza a diferenca entre os padrdes
temporais do consumo e da renda.

Em uma economia com inflagdo cronica, a dispersao
dos precos relaivos é bastante instavel,
descaracterizando essa variavel como sinalizadora de
alocacdes de recursos. Nesta mesma condiglo,
tomam-se dificeis de seremn identificados o dclo da
renda. o valor real do estoque de titulos e a demnanda
por moeda. Resta, portanto, como principal elemento
condicionador da procura por titulos, a taxa real de
juros esperada de aurto prazo.

A atual economia brasileira, além de inflagdo crdnica,
apresenta a caracteristica de ter no setor publico
(especialmente o Federal)] a configuragao de principal
devedor, vale dizer, o maior ofertante de ttulos.
Nessa circunstdnda, o credor lida com um devedor
com perfil de instituicdo soberana que, portanto,
pode lancar mao de instrumentos excepcionais -
impostos especificos, diferimento compulsorio das
obrigagdes, emissao monetaria abusiva, etc-para se
financiar, sempre que nao Hver capaddade de
pagamento. Contra a perspectiva de um aédito de
risco elevado, a taxa real de juros demandada é alta.
No Brasil. a dificuldade operacional de se manter a
equivalénda nsco-taxa de juros provocou O
encurtamento do periodo de crédito, aproximando-se
de um sistema de clean-up (quando o devedor deve
comprovar a capacddade de pagamento) diario.
Afinal, a oferta de fundos para esse devedor
soberano s6 se materializa porque esta é a principal
forma de se garantir a indexagdo dos ativos
financeiros do setor privado, mantendo-se a liquidez.
Esse sistema gera a figura da moeda indexada na
economia brasileira.

Caso a taxa real de juros praticada e os indicadores
de curto prazo quanto a estabilidade econdmica e
institudonal sejam elevados, o periodo de crédito ao

setor publico passa a ser, na pratica, alongado. A
liquidez dos titulos ndo é exercida e a demanda no
mercado de bens é postergada, como prevé a teoria
econdrmica convencional.

O aédito de longo prazo, contudo, dependeria da
percepgao dos aedores sobre o estado de solvénda do
setor publico. Este pode ser o prindpal elemento para
explicar o fato do governo brasileiro nido conseguir
finandar sua divida de aproximadamente 45% do
PIB, enquanto na Italia, com divida pr6xima a 120%, o
caeédito ao setor publico flui. Na pratica, a
racdonalidade dos cedores é formada através do
mercado de capitais que, no Brasil, atingiu umn padrao
de sofisticagdo bastante elevado em termos
intemadonais.

No curto prazo, a taxa de juros real demandada pelo
setor privado depende do nivel do défidt, uma vez
que quanto maior o défiat, maior a demanda por
fundos e a perspectiva de um financdamento
inflacionario; do hiato cambial, por prenundar
desajustes na taxa de cAmbio; e do grau de liquidez
intemadonal do setor publico, por representar lastro
para uma imediata liquidagdo de seu passivo, se
necessario (cash collateral).

O argumento sobre a liquidez sugere que, tudo o mais
constante, o setor publico se depara com uma curva
de oferta de fundos perfeitamente elastica,
permitindo-lhe acumular reservas internadonais

" indefinidamente. Esta seria uma solugio para o

problema do Dutdh Disease, isto é, excesso de entrada
de divisas, perante um dado nivel da atividade
econémica.

Contudo, é importante salientar - a exemplo do que
vemn ooorrendo no Brasil desde o final de 1991 - que o
afluxo de capitais externos, em pare, decorre do
diferencial de taxa real de juros observado no pais em
relagdo aos mercados financeiros intemacionais.
Assim, a entrada de recursos extemos provoca
aumento liquido da divida publica em poder do setor
privado (défigt abaixo da linha), no montante
equivalente ao diferendal de taxas aplicado ao total
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do ingresso de capitais (ndo ha recursos fiscais para
bancar essa despesa). Essa oneragio das finangas
publicas influi na oferta de fundos ao setor publico,
tornando-a progressivamente mais cara.

O problema conjuntural é que, com a perspectiva de
desaceleragio da taxa de inflagdo e a elevada
ociosidade na economia, o Banco Central nao pode
sinalizar aumento na taxa real de juros, mesmo
porque isto acentuaria o efeito atragido de capitais.
Aparentemente por esta razdo, desde fevereiro o
Banco Central suspendeu os ACCs de 360 dias,
aumentou de 24 para 30 meses o prazo de emissdo de
titulos no exterior com isengao de imposto de renda e
reduziu, através da Circular 2149, as posigdes
vendidas dos bancos. Sdo medidas corretas de ajuste
fino que demonstram a desconfianca do BACEN em
rela¢do ao argumento do cash collateral sobre a oferta
de fundos ao setor publico.

O calculo do custo liquido financeiro de carregamento
da reserva de divisas excedentes, ao que determinaria
a Resolugao 82 do Senado, é feito pela aplicagdo da
taxa interna real de juros sobre o montante de divida
publica correspondente ao adidonal de reservas,
descontado o retomo sobre a aplicagao, no exterior,
dessas divisas, e acrescendo-se a perda/ganho de
capital sobre o estoque de divisas adiconais,
decorrente da flutuagio da taxa real de cambio. A
valorizagado real dessa taxa provoca diminuigdo do
cash collateral em cruzeiros, sendo, portanto, uma
perda de capital.z

O custo real liquido da estratégia de sustentacao das
taxas reais de juros e cambial, perante a entrada
acentuada de divisas nos trés meses analisados, foi de
USS 408,5 milhoes. Em termos anualizados, equivale a
cerca de 0,4% do PIB, face aos 4,1% do PIB estipulado
no programa com o FMI para gastos com juros reais

BRASIL* CUSTO REAL DO CARREGAMENTO DAS RESERVAS
INTERNAOONALS EXCEDENTES A REQULAMENTACAO

DA RESOLUCAO 82 DO SENADO
(USS MILHOES)
DIVIDA AUBLICA TAXA REAL DE JURCS RENDIMENTO  VARIACAO DA TAXA CUSTO LIQUIDO
PEROOO MORRIARIA FED. RESERVAS DOMESTICA(S) CUSTO BRUTO REAL DE CAMBIO REAL(S) GANHO DE TOTAL 0O
FORA DO BACEN  EXCEDENTEX(2) (%) OE CARREGAMENTO DE RESERVA(4) (%) CAPITAL CARREGAMENT
DE2R 10,700.00 2.035.00 4.80 97.70 1.2 38 77 300 19.20
JANRZ 15.500.00 3.1685.00 220 €9.60 19 -28 -88 600 156.30
FEVRX(1) 17,000.00 6,960.00 J.40 237.30 4.2 0.1 0 006 233.00
TOTAL 408.50
FONTES: NOTA PARA IMPRENSA DO BACEN - MAR/B2 @ IMPRENSA ESPECIALIZADA.
NOTAS: (1)- Fol estimado o valor 68 USS 13.500.0 miihoas para as reservas de leverara/92.
(2~ O mantanie das resarvas requeridas @ de USS 6.517.0 milhoas. segundo a Resalucao B2 do Senado.
(3)- A lxxa real refare-oe & taxa eletiva 608 BBCa deacontada pelo IGP.
40 real das DlammOas LIDO! 30 4.6 2.2 ¢ intiacao OCOE de 3,6% a.a.
(5)- Vanazao da taxa real Ge Cambio em relaean ao IGP.
Para quantificar o recente impacto sobre as finangas intemos, nesse ano. Difidilmente, o elemento

publicas do dilema politica de juros - politica cambial,
0 quadro abaixo apresenta, em ddlares correntes, o
agéscdmo de reservas no BACEN, no periodo
dezembro-fevereiro (ultimo dado disponivel), bem

como os respectivos custos mensais de carregamento
dessa reserva.

esterilizagdo de entrada de divisas nesse volume
estava considerado nas simulagdes do programa.

Por outro lado, quando referido a receita disponivel
do Tesouro Nadonal - US$ 5.6%4,0 milhoes,
acumulada nos trés ultimos meses, - 0 custo real
liquido do carregamento equivale a 7,2%, enquanto
despesas vinculadas (transferéncias a estados e
municipios) representaram cerca de 60% daquela
receita.

A divida publica mobiliaria federal, fora do Banco
Central, aumentou US$ 6,3 bilhtes entre dezembro e
fevereiro, enquanto as reservas intemacdonais
(conceito caixa) cresceram cera de USS 6,0 bilhoes.
Esse incremento marginal no endividamento publico
intemo foi essendalmente com proposito de
sustentacao das taxas de juros e de cambio reais.

O custo incorrido nos trés meses analisados (cerca de
0,1% do PIB) nio representa um impacto fiscal
significativo. A grande questao, contudo, refere-se 3
sensibilidade da taxa real de juros interna frente a

2 Curumn notar que a reiucio do Senado n* 82, Pardgrafo inlan do Artigo 2°, ndo especifia 0 amnasito de i sobre 0 qual as reservas devem ser
referenciadas. Adatamas, como aparentemente faz 0 BACEN, a indicacao do cAmbio contratado para impanacao de bens
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uma continuada tendéncia de acumulagao de reservas
as taxas observadas no trimestre, dados o nivel de
atividade econdmica e a paridade do cambio.

Como a economia brasileira experimenta um
problema fiscal, a estratégia de sustentagdo da taxa
cambial, com endividamento intemo, sinaliza o
agravamento dos custos fiscais, tendo como principal
consequéncia a contaminacio da credibilidade nas
finangas publicas. Essa contaminagdo, por teoria,
aumenta a taxa real de juros demandada para oferta
de fundos ao setor publico.

O mais importante, portanto, é reconhecer a
existénda de custos fiscais relacionados i estratégia
de se finandar a acumulagdo de reservas com
endividamento publico intermo. Esses custos, dada a
capacidade de pagamento do setor publico, se
contrapdem ao efeito cash collateral, desfazendo a
hipétese de uma curva de oferta de fundos
perfeitamente elastica para formagdo de reservas. Por
isso, a sintonia fina, restrifva 4 entrada de novos

capitais de curto prazo e aplicada pelo BACEN, é
apropriada.

Essas medidas restnitivas deverao permanecer
enquanto persistirem o diferendal nas taxas de juros e
a aedibilidade na trajetéria da economia brasileira.
Um dos fatores responsaveis pelo otimismo a respeito
da estabilizagdo na economia brasileira - fator
fundamental para a atragido de capitais - tem sido a
sustentacdo da taxa real de juros, ajustando
expectativas infladonarias. A entrada excessiva de
divisas funciona como efeito perverso no curto prazo,
enquanto o nivel de atividade nio puder ser
reativado. Assim, as medidas restritivas d entrada de
capital funconam como sinalizacdo de problemas,
podendo provocar expectativas adversas quanto 3
capacidade de se manter o programa de estabilizagio.
Para esse cenano tipo catch 22, si0 necessarias
medidas fiscais austeras, exaustivamente propostas
pelo Governo.







