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TÍTULO: A POLÍTICA DE JUROS E O AFLUXO DE CAPIT AIS EXTERNOS: EXISTE UM PROBLEMA?

A literatura econômica registra que a demanda por 
títulos depende dos preços relativos, da taxa de juros, 
dos valores presente e futuro da renda do comprador, 
do estoque de títulos adquiridos previamente e do 
montante de moeda, refletindo o fato de que essa 
demanda sinaliza a diferença entre os padrões 
temporais do consumo e da renda.1

Em wna economia com inflaç.'.kl crônica, a dispersão 
dos preços relativos é bastante instável, 
descaracterizando essa variável como sinalizadora de 
aloc.ações de recursos. Nesta mesma condiç.'.kl, 
tornam-se difíceis de serem identificados o dele da 
renda. o valor real do estoque de títulos e a demanda 
por moeda. Resta, portanto, como principal elffflento 
condicionador da procura por títulos, a taxa real de 
juros esperada de curto prazo. 
A atual economia brasileira, além de inflação crônica, 
apresenta a caracteristica de ter no setor público 
(especialmente o Federal] a configuraç.'.kl de principal 
devedor, vale dizer, o maior ofertante de títulos. 
Nessa circunstância, o credor lida rom um devedor 
com perfil de instituição soberana que, portanto, 
pode lançar mão de instrumentos excepcionais -
impostos específicos, diferimento compulsório das 
obrigações, emissão monetária abusiva, etc-para se 
financiar, sempre que nào tiver capacidade de 
pagamento. Contra a perspectiva de um crédito de 
risco elevado, a taxa real de juros demandada é alta. 
\lo Brasil. a dificuldade operacional de se manter a 
equivalência risco-taxa de juros provocou o 
encurtamento do periodo de �ito, aproximando-se 
de um sistema de clez:m-up (quando o devedor deve 
comprovar a capacidade de pagamento) diário. 
Afinal, a oferta de fundos para esse devedor 
soberano só se materializa porque esta é a principal 
forma de se garantir a indexação 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 à estabilidade econômica e 
institucional sejam elevados, o período de crédito ao 

setor público passa a ser, na prática, aloogado. A 
liquidez dos títulos não é exercida e a demanda no 
mercado de bens é postergada, como prevê a teoria 
econômica convencional. 

O crédito de longo prazo, contudo, dependeria da 
percepção dos credores sobre o estado de solvência do 
setor públioo. F.ste pode ser o principal elemento para
explicar o fato do governo brasileiro n.ao conseguir 
financiar sua dívida de aproximadamente 4596 do 
PIB, enquanto na ItãJia, com dívida próxima a 12096, o 
crédito ao setor público flui. Na prática, a 
racionalidade dos credores é formada através do 
merrado de capitais que, no Brasil, atingiu um padrão 
de sofisticaç.lo bastante elevado em tennos 
internacionais. 
No curto prazo, a taxa de juros real demandada pelo 
setor privado depende do nível do déficit, uma vez 
que quanto maior o déficit, maior a demanda por 
fundos e a perspectiva de um financiamento 
inflacionário; do hiato cambial, por prenunciar 
desajustes na taxa de câmbio; e do grau de liquidez 
internacional do sa:or público, por representar lastro 
para urna imediata liquidação de seu pas.sivo, se 
necessário (c.ash collllteral). 

O argumento sobre a liquidez sugere que, tudo o mais 
constante, o setor público se depara com urna curva 
de oferta de fundos perfeitamente elástica, 
permitindo-lhe acumular reservas internacionais 
indefinidamente. Esta seria uma solução para o 
problema do Dutch Disetise, isto é, excesso de entrada 
de divisas, perante um dado nível da atividade 
econômica. 
Contudo, é importante salientar - a exemplo do que 
vem ocorrendo no Brasil desde o final de 1991- que o 
afluxo de capitais externos. em parte, decorre do 
diferencial de taxa real de juros observado no país em 
relaç.'.kl aos mercados financeiros internacionais. 
Assim, a entrada de recursos externos provoca 
aumento líquido da dívida pública em poder do setor 
privado (déficit abaixo da linha], no montante 
equivalente ao diferencial de taxas aplicado ao total 
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do ingresso de capitais (não há recursos fiscais para 
bancar essa despesa). Essa oneração das finanças 
públicas influi na oferta de fundos ao setor público, 
tomando-a progressivamente mais cara 

O problema conjuntural é que, com a perspectiva de 
desaceleração da taxa de inflação e a elevada 
ociosidade na economia, o Banco Cmtral não pode 
sinalizar aumento na taxa real de juros, mesmo 
porque isto acentuaria o efeito atração de capitais. 
Aparentemente por esta razão, desde fevereiro o 
Banco Central suspendeu os ACCs de 360 dias, 
aumentou de 24 para 30 meses o prazo de emissão de 
títulos no exterior com isenção de imposto de renda e 
reduziu, através da Circular 2.149, as posiçôes 
vendidas dos bancos. São medidas corretas de ajuste 
fino que demonstram a desconfiança do BACEN em 
relação ao argumento do cash collilteral sobre a oferta 
de fundos ao setor público. 

BRASIL: CUSTO REAL DO CARREGAMENTO DAS RESEfl\lAS 
INTERNACIONAIS E)(CEDEN11:.9 A REQULAMENTACAO 
DA RESOLUCAO &2 DO SENADO 
(USS MILHOES) 
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O cáku1o do custo líquido financeiro de carregamento 
da reserva de divisas excedentes, ao que detenninaria 
a Resolução 82 do Senado, é feito pela aplicação da 
taxa interna real de juros sobre o montante de dívida 
pública correspondente ao adicional de reservas, 
desconrado o retomo sobre a aplicação, no exterior, 
dessas divisas, e acrescendo-se a perda/ ganho de 
capital sobre o estoque de divisas adicionais, 
decorrente da flutuação da taxa real de câmbio. A 
valorização real dessa taxa provoca diminuição do 
CD.sh collaterul em cruzeiros, sendo, portanto, uma 
perda de capital.2 

O custo real líquido da estratégia de sustentação das 
taxas reais de juros e cambial, perante a entrada 
acentuada de divisas nos três meses analisados, foi de 
US$ 408,5 milhões. 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 

RENDIMENTO VARIACAO DA TAXA CUSTO LIQUIDO 
PERIOOCl MOBIUARIA FEO. RESERVAS DOMESTICA(3) CUSTO l!RUTO REAL DE CAMl!IO F\EAU5) GANHO DE TOTALOO 

FORA DO BACEN EXCElEHTel(� ('!41) OE CARREGAMENTO DE RESERVA(•) ('141) CAPITAL CARREGAMENT 

OE2Ja1 10,700.00 2.Cl35.00 ,.ao 97.70 1.2 3.8 TT300 19.20 
JAN/i:2 15,500.00 3,165.00 2.20 69.60 1 9 -2-8 -88 600 156.30 

FEVIQ2(1) 17,000.00 6,Q80.00 J . .&O 237.30 4.2 0.1 O 006 233.00 

TOTAL -408.50 

FOKTES: NOTA PARA 1,jPAEJjSA 00 l!ACEN - MAR/112 e IMPRENSA ESPECIALIZADA. 

NOTAS: (1)- Foi •lmeóo o valor 09 USI 13.500.0 milho. pera u ,_,, .. o• ,.., • ..,,0192. 
(2)- O monWlle 4u ,_ reQ..iou • oe USI 6.517,0mllho.. aeouoooa RMoiLIC.llo 82 do Senado. 
(3)- A IA.I rMI , ...... I laxa ... tva - l!l!Ce d..:onlada 1)810 IGP. 
e•>- O ,_o real õM •- p,- Ubof a• 4,6 La. • inllac.ao OCDE da 3,B'Mo a.a. 
(5)- V-.aodll ID.1 rMI ele e&mDlo em,__, ao IGP. 

Para quantificar o recente impacto sobre as finanças 
públicas do dilema política de juros - política cambial, 
o quadro abaixo apresenta, em dólares correntes, o
acréscimo de reservas no BACEN, no período
dezembro-fevereiro (último dado disponível), bem
como os respectivos custos mensais de carregamento
dessa reserva

A divida pública mobiliária federal, fora do Banco 
Central, aumentou USS 6,3 bilhões ait:re dezembro e 
fevereiro, enquanto as reservas internacionais 
(conceito caixa) cresceram cerca de US$ 6,0 bilhões. 
Esse íncremento marginal no endividamento público 
íntemo foi essendalmente com propósito de 
sustentação das taxas de juros e de câmbio reais. 

internos, nesse ano. Dificilmente, o elemento 
esterilização de entrada de divisas nesse volume 
estava considerado nas simulações do programa. 

Por outro lado, quando referido â receita disponível 
do Tesouro Nacional - US$ 5.694,0 milhões, 
acumulada nos três últimos meses, - o custo real 
líquido do carregamento equivale a 7,296, enquanto 
despesas vinculadas (transferências a estados e 
munidpios) representaram cerca de 60% daquela 
receita. 

O custo incorrido nos três meses analisados (cerca de 
0,196 do PIB) não representa um impacto fiscal 
significativo. A grande quest:ao, contudo, refere-se ã 
sensibilidade da taxa real de juros interna frente a 

2 e....., noar � • reoluçt,o do Snado rf' 82. Panznlo únlm do Artigo 7!', nlo esp«iíic:a o mncrito de impolta;:a.> � o qua.l as rcsav.is deven..,. 
ret991Ciad.as. Adotamos, aorno ap.u9"1tsnente faz o BACEN, a indicaçao do dmhio oontratado para importar;:ai> de bens. 
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uma continuada tendência de arumuJação de reservas 
às taxas observadas no trimestre, dados o nível de 
atividade econômica e a paridade do câmbio. 

Como a economia brasileira experimenta um 
problema fiscal, a estratégia de sustentação da taxa 
cambial, com endividamento interno, sinaliza o 
agravamento dos custos fiscais, tendo como principal 
conseqüência a contaminaç:Ao da credibilidade nas 
finanças públicas. Essa contarninaç:Ao, por teoria, 
aumenta a taxa real de juros demandada para oferta 
de fundos ao setor público. 

O mais importante, portanto, é reconhecer a 
existência de custos fiscais relacionados à estratégia 
de se financiar a acumulação de reservas com 
endividamento público interno. Esses custos, dada a 
capacidade de pagamento do setor público, se 
contrapõem ao efeito aish col/atera/, desfazendo a 
hipótese de uma curva de oferta de fundos 
perfeitamente elástica para formação de reservas. Por 
isso, a sintonia fina, restritiva à entrada de novos 
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capitais de curto prazo e aplicada pelo BACEN, é 
apropriada. 

Essas medidas restritivas deverão pennanecer 
enquanto persis�irem o diferencial nas taxas de juros e 
a credibilidade na trajetória da economia brasileira. 
Um dos fatores responsáveis pelo otimismo a respeito 
da estabilizaç:.io na economia brasileira - fator 
fundamental para a atração de capitais - tem sido a 
sustentação da taxa real de juros, ajustando 
expectativas inflacionárias. A entrada excessiva de 
divisas funciona como efeito perverso no curto prazo, 
enquanto o nível de atividade não puder ser 
reativado. Assim, as medidas restritivas ã entrada de 
capital funcionam como sinalizaçao de problemas, 
podendo provocar expectativas adversas quanto ã 
capacidade de se manter o programa de estabilizaç:.io. 
Para esse cenário tipo ca.tch 22, são necessárias 
medidas fiscais austeras, exaustivamente propostas 
pelo Governo. 
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