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O P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a , d e n t r e t o d o s o s d e m a i s p l anos de 

es tab i l i zação p r o p o s t o s n o s ú l t imos a n o s , a c o m e ç a r pe lo P lano C r u z a d o , p a r e c e se r 

a q u e l e c o m m a i s c h a n c e s d e a l cança r o s ob je t i vos p a r a o s qua is fo i c r iado , g r a ç a s à 

e x c e p c i o n a l s i t u a ç ã o f i nance i ra ex te rna d o País . T a n t o a ba lança comerc i a l c o m o o 

a f l u x o d e cap i ta i s e x t e r n o s v ê m a p r e s e n t a n d o sa ldos pos i t i vos , o s q u a i s t ê m pe rm i t i do 

q u e o n íve l d a s r e s e r v a s e x t e r n a s d o Pa ís ga ran ta u m a c e r t a con t i nu idade ao p r o c e s s o 

d e a j u s t a m e n t o p r o p o s t o pe lo G o v e r n o . 

E x t e r n a m e n t e , c o o p e r a r a m a fo lga na po l í t i ca m o n e t á r i a a m e r i c a n a e o e x c e s s o 

d e l i qu idez d o s i s t e m a f i nance i ro in te rnac iona l , cu jo resu l tado se ref let iu e m ba i xas t a x a s 

d e j u r o s e x t e r n o s e pe rm i t i u o s u r g i m e n t o d e m e r c a d o s e m e r g e n t e s , pa ra o n d e s e 

d i r i g i ram o s cap i ta i s e s p e c u l a t i v o s . A té en tão , a p e n a s as g r a n d e s p r a ç a s f i nance i r as 

d o M u n d o e r a m o s r e c e p t á c u l o s d e s s e s cap i ta is . C o m t a x a s in te rnas d e ju ros bas tan te 

s u p e r i o r e s às t a x a s i n te rnac iona i s e c o m o p reço d a s a ç õ e s c o t a d a s e m s e u m e r c a d o 

a c i o n á r i o a b a i x o d o s s e u s va lo res rea is , o Bras i l t e m s ido u m d e s s e s m e r c a d o s 

e m e r g e n t e s m a i s a t ra t i vo p a r a o capi ta l ex te rno . 

A l é m d i sso , o p a g a m e n t o d e spreads e l e v a d o s n a e m i s s ã o d e b ô n u s p e l a s 

e m p r e s a s bras i le i ras , j u n t a m e n t e c o m os ba i xos n íve is d e e n d i v i d a m e n t o d a s m e s m a s , 

t a m b é m a t u o u f a v o r a v e l m e n t e , no sen t i do d e atra i r pa r te d e s s a g r a n d e m a s s a de 

r e c u r s o s d i spon í ve i s n o Exter io r . 

T a i s fa tos p e r m i t i r a m q u e o nível d a s rese rvas c a m b i a i s do Pa ís f e c h a s s e o a n o 

d e 1 9 9 3 a l c a n ç a n d o o s U S $ 3 2 , 2 b i lhões e, a o f ina l d e j ane i ro de 1 9 9 4 , j á bat ia o s U S $ 

3 5 , 4 b i l hões . N o c o n c e i t o d e ca i xa , is to é , c o m d ispon ib i l i dade imed ia ta , e m j a n e i r o 

d e s t e a n o a s r ese rvas f i c a r a m e m to rno d e U S $ 29,1 b i l hões con t ra o s U S $ 2 5 , 9 b i l hões 

reg i s t rados a o f ina l d e d e z e m b r o d e 1993 , o q u e , c e r t a m e n t e , va i garan t i r ao G o v e r n o 

u m a razoáve l m a r g e m d e m a n o b r a na g e s t ã o do P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i ­

c a . N o s d e m a i s p l a n o s q u e o a n t e c e d e r a m , a rea l idade e ra b e m d i ve rsa . N o P lano 

C r u z a d o , o n íve l d a s r e s e r v a s e ra de U S $ 9 ,7 b i lhões ; no P lano Bresser , de U S $ 5,6 

b i l hões ; n o P lano V e r ã o , d e U S $ 9,5 b i l hões ; e, no P lano Col lor , h a v i a s e r eduz ido a 

U S $ 7,4 b i l hões . 

É i n t e n ç ã o d o G o v e r n o las t rear a n o v a m o e d a (real) e m rese rvas c a m b i a i s , p rá t i ca 

u t i l i zada e m p r o g r a m a s d e es tab i l i zação c o m o f o r m a d e garant i r a c red ib i l i dade d a 
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m o e d a e d e res t r ing i r o p o d e r d e cr ia r m o e d a do ó r g ã o em isso r , o B a n c o C e n t r a l , c o m 

v i s t a s à reduz i r o r i tmo in f lac ionár io , e s t a b e l e c e n d o - s e , a s s i m , u m a â n c o r a c a m b i a l . 

P a r a t a n t o , o n í v e l d a s r e s e r v a s é f u n d a m e n t a l , j á q u e e s t a s v ã o d a r s u s t e n t a ç ã o à 

â n c o r a c a m b i a l , m a n t e n d o a p a r i d a d e e n t r e o dó la r e o rea l . A l é m d a u t i l i zação d a s 

r e s e r v a s j á ex i s ten tes , a v e r i d a d e a ç õ e s d e e m p r e s a s es ta ta is c o m l iqu idez n o m e r c a d o 

i n t e r n a c i o n a l t a m b é m v a i a j u d a r a ga ran t i r o l a s t r e a m e n t o d a m o e d a , c o m v i s tas a 

p r e s e r v a r o s e u p o d e r d e c o m p r a . En t re tan to , c o n f o r m e re i te radas d e c l a r a ç õ e s d o s 

m e n t o r e s d o P r o g r a m a , n ã o é i n t enção d o G o v e r n o permi t i r a do la r i zação p l e n a d a 

e c o n o m i a , d a n d o - s e c u r s o l i v re à m o e d a es t range i ra , o q u e esba r ra r i a e m d i f i cu ldades 

t é c n i c a s e po l í t i cas . Isto p o r q u e , e m b o r a a b a s e m o n e t á r i a ho je rep resen te a l g o e m 

t o r n o d e a p e n a s 0 , 6 % d o P IB , n o m o m e n t o e m q u e a in f lação despenca r , c o m o e s p e r a m 

o s g e s t o r e s d o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a , é na tu ra l q u e ha ja u m a r e m o -

n e t i z a ç ã o d a e c o n o m i a , q u e , n o c a s o , te r ia d e se r a c o m p a n h a d a d e u m a u m e n t o na 

q u a n t i d a d e d e d ó l a r e s ex i s ten tes n a e c o n o m i a bras i le i ra . 

N e s t a s e g u n d a f a s e d o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a ( i m p l a n t a ç ã o d a 

U R V ) , a d e s v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l con t i nua rá d iár ia , c o m o dó la r a c o m p a n h a n d o a U R V , 

a t é p a r a a s s e g u r a r q u e o n o v o i n d e x a d o r se ja con f i áve l . A part i r d a t r a n s f o r m a ç ã o d a 

U R V e m m o e d a ( te rce i ra f a s e d o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação) , é e s p e r a d o u m c o n g e ­

l a m e n t o d o c â m b i o , pe lo m e n o s du ran te a l g u m t e m p o . 

N o P l a n o C r u z a d o , d e feve re i ro d e 1986 , o p t o u - s e p o r u m c o n g e l a m e n t o d a 

c o t a ç ã o d o d ó l a r o f ic ia l . J á n o P l a n o B resse r ( junho d e 1987) , f o r a m m a n t i d a s m i n i d e s -

v a l o r i z a ç õ e s d iá r ias . N o P l a n o V e r ã o , imp lan tado e m jane i ro d e 1989 , fo i c o n c e d i d a 

u m a m a x i d e s v a l o r i z a ç ã o , s e g u i d a d e c o n g e l a m e n t o . E o P lano Co l lo r ( m a r ç o d e 1990) 

d e c r e t o u o f im d a i n te r venção of ic ia l n a f i xação d a s c o t a ç õ e s , c r i ando -se o c â m b i o 

f l u t uan te . 

N u m s i s t e m a d e c â m b i o f i xo , h á o risco d e h a v e r u m a t raso c a m b i a l , t a l c o m o 

a c o n t e c e u c o m o M é x i c o e c o m a A rgen t i na . E s s e s pa í ses e s t a b e l e c e r a m u m a re lação 

r íg ida d e s u a s m o e d a s nac iona i s c o m o dó la r e , c o m o c o n s e q ü ê n c i a , e n f r e n t a m ho je 

s é r i o s p r o b l e m a s d e déf ic i t c o m e r c i a l . 

O M é x i c o e s t a b e l e c e u u m a f i xação c a m b i a l a p e n a s n o pe r í odo in ic ial d o s e u 

p r o g r a m a d e a j u s t a m e n t o , p a s s a n d o , a segu i r , a pré- f ixar o c â m b i o ; m e s m o a s s i m , 

g e r o u u m a t r a s o c a m b i a l . 

J á a A r g e n t i n a f i xou o c â m b i o e m abr i l d e 1991 e , a té o p r e s e n t e , n ã o pe rm i t i u 

m o d i f i c a ç õ e s e m s u a po l í t i ca c a m b i a i . Re in t roduz iu u m a e s p é c i e d e p a d r ã o - o u r o , a o 

a t re la r r i g i d a m e n t e s u a m o e d a a o dó la r , g e r a n d o , c o m isso , u m a in f lex ib i l i dade d a t a x a 

d e c â m b i o e d o m e r c a d o m o n e t á r i o . A in f lação d e s p e n c o u i m e d i a t a m e n t e , m a s pers is t iu 

u m a i n f l ação res idua l n a n o v a m o e d a , q u e o r ig inou u m a sob reva lo r i zação d o p e s o . 

N o c a s o bras i le i ro , t e m s i d o af imnado p e l a s au to r idades e n c a r r e g a d a s d o P r o g r a m a 

d e Es tab i l i zação q u e a U R V n ã o s e r á a t re lada ao dó lar d e m o d o rígido, c o m o oco r reu n a 

A r g e n t i n a , o n d e o G o v e m o abr iu m ã o d e corr ig i r d i s to rções e prat icar pol í t ica mone tá r i a . 

D e p o i s d e u m pe r íodo d e c â m b i o f ixo , é idé ia d o s ges to res d o P r o g r a m a imp lan ta r u m 

s i s t e m a d e " b a n d a s " — f a i x a d e va r i ação d o dó lar e m re lação a o real — , e m q u e o B a n c o 

Cen t ra l e s t a b e l e c e r á a s co tações mín ima e m á x i m a , à s e m e l h a n ç a d o ocor r ido n o Ch i le 

e e m Is rae l . N e s s e s países , o B a n c o Cen t ra l i n te rvém s e m p r e q u e oco r re rem desa jus tes 

d a p a r i d a d e real a c i m a o u aba i xo de d e t e m i i n a d a p o r c e n t a g e m . N o caso ch i leno , e s s e ' 

pe r cen tua l é d e 1 0 % . 

N e s t a s e g u n d a f a s e d o P r o g r a m a , a n t e s d a i m p l a n t a ç ã o d o rea l , o va lo r d a U R V 

t e m s i d o o p a r â m e t r o p a r a o te to d a c o t a ç ã o d e v e n d a d o dó la r pe lo B A C E N , t an to a 



d o c o m e r c i a l q u a n t o a d o f l u tuan te , o u se ja , s e m p r e q u e a c o t a ç ã o a t i nge o va lo r d a 

U R V , o B A C E N i n t e r v é m e m a m b o s os m e r c a d o s (comerc ia l e f l u tuan te ) v e n d e n d o 

d ó l a r e s . A t é a i m p l a n t a ç ã o d a U R V , o B A C E N in te rv inha e m a m b o s o s m e r c a d o s , s e m 

d i vu lga r o n íve l e m q u e a a u t o r i d a d e e s t a v a d i spos ta a intervir . A g o r a , o p o n t o d e 

i n t e r v e n ç ã o f i ca c l a ro , j á q u e o va lo r d a U R V é de f in ido n a v é s p e r a p e l o B A C E N e , a o 

s e a b r i r e m o s t r aba l f i os d o m e r c a d o in te rmed iár io d e c â m b i o , j á é poss í ve l s e s a b e r o 

n í ve l m á x i m o d e c o t a ç ã o d o dó la r . C o m isso , o s m e r c a d o s do dó la r c o m e r c i a l e f l u tuan te 

p r a t i c a m e n t e s e e q u i p a r a m . M a s e s s a un i f i cação d o s do is m e r c a d o s c a m b i a i s p o d e 

ret i rar d o B A C E N u m p o d e r d e m a n o b r a a té en tão po r e le u t i l i zado, j á q u e , d e a c o r d o 

c o m a n e c e s s i d a d e , a té e s s e m o m e n t o , o B a n c o Cen t ra l pod ia c o m p r a r d ó l a r e s n u m 

m e r c a d o e v e n d e r n o o u t r o , e v i ce -ve rsa , s e m prec isar recor rer às r ese rvas c a m b i a i s . 

A g o r a , c o m a t e n d ê n c i a à u n i f i c a ç ã o e c o m o te to m á x i m o d e c o t a ç ã o p a r a o dó la r , n o 

q u a l o B A C E N d e v e r á in terv i r v e n d e n d o m o e d a , e s s a i n t en /enção d e v e r á d a r - s e v ia 

u t i l i zação d a s r e s e r v a s , j á q u e a poss ib i l i dade d e jogar c o m o s do i s m e r c a d o s , q u e 

a n t e s h a v i a , d e i x a d e exis t i r . 

A e s t i m a t i v a d o G o v e r n o , c a s o o real se ja c r i ado e m ju l ho , é d e u m a in f lação 

res i dua l e m t o r n o d e 1 5 % a t é o f ina l d o a n o . S e o c â m b i o f icar f i xo , c e r t a m e n t e h a v e r á 

u m a s o b r e v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l no s e g u n d o s e m e s t r e , s e m con ta r a d e f a s a g e m c a m b i a l 

ex i s ten te a té a g o r a , e s t i m a d a po r a l g u m a s ins t i tu ições e m a lgo a o redor d o s 1 0 % . 

A s o b r e v a l o r i z a ç ã o j á ex i s ten te , a l i ada à q u e l a e s p e r a d a p a r a o s p r ó x i m o s m e s e s , 

c e r t a m e n t e t ra rá i m p a c t o s nega t i vos s o b r e o sa ldo d a b a l a n ç a c o m e r c i a l , a o d e s e s t i ­

m u l a r a s e x p o r t a ç õ e s e a o incen t i va r u m a u m e n t o n a s i m p o r t a ç õ e s . En t r e tan to o u t r o s 

a s p e c t o s d e v e m se r l e v a d o s e m con ta , q u a n d o se ana l i sa a q u e s t ã o , c o m o é o c a s o 

d a f o r m a ç ã o d o p róp r i o m e r c a d o d e c â m b i o . Es te , a l é m d a o fe r ta e d a d e m a n d a po r 

m o e d a es t range i ra , l i gadas à b a l a n ç a comerc ia l , t a m b é m a b r a n g e a s d e m a i s t r a n s a ­

ç õ e s d o b a l a n ç o d e p a g a m e n t o s , c o m o a s con tas d e se rv i ços e d e cap i t a l . A s s i m , o 

m e r c a d o d e c â m b i o re f le te n ã o a p e n a s o s m o v i m e n t o s d e b e n s t a n g í v e i s ( e x p o r t a ç õ e s 

e i m p o r t a ç õ e s ) c o m o o u t r o s f l uxos d e m o e d a es t range i ra . Por tan to , u m a aná l i se d o 

m o v i m e n t o c a m b i a l n ã o p o d e s e a ter s o m e n t e ao f l uxo d e m e r c a d o r i a s . 

O u t r o a s p e c t o q u e t a m b é m n ã o p o d e ser i gno rado , ao s e ana l i sa r a f o r m a ç ã o d o 

p r e ç o d a m o e d a nac i ona l e m re lação às m o e d a s es t range i ras , é o n íve l d e r ese rvas . 

A s s i m , a n a l i s a r a c o t a ç ã o d a m o e d a u n i c a m e n t e s o b o a s p e c t o d a b a l a n ç a 

c o m e r c i a l é , no m í n i m o , d u v i d o s o , j á q u e ou t ros e l e m e n t o s p o d e m in f luenc ia r o m e r c a d o 

d e c â m b i o no q u e s e re fe re à o fer ta e à d e m a n d a d e m o e d a es t range i ra . U m a co i sa 

p o s s í v e l , e m e s m o r e c o m e n d á v e l q u e se ja fe i ta, é ana l i sa r e m q u e m e d i d a a t a x a d e 

c â m b i o a fe ta a b a l a n ç a c o m e r c i a l , e ou t ra é regular e s s a t axa l e v a n d o - s e e m c o n t a 

. a p e n a s o c o m é r c i o ex te r io r , d e i x a n d o d e l ado o s d e m a i s f l uxos d e m o e d a e o e s t o q u e 

d e r e s e r v a s i n te rnac iona i s d o País . 

N o c a s o b ras i le i ro , n ã o s ó o g r a n d e a f luxo d e cap i ta l e x t e r n o , q u e t e m oco r r i do 

n o s ú l t imos do i s a n o s , p o d e a fe ta r a s c o n d i ç õ e s d e o fe r ta e d e m a n d a d e d ó l a r e s pe lo 

Pa ís . T a m b é m a un i f i cação d o s m e r c a d o s l ivre (comerc ia l ) e f l u tuan te p o d e p ress iona r 

o m e r c a d o c a m b i a l n o q u e s e re fe re à c o t a ç ã o c a m b i a l . Isto p o r q u e o G o v e r n o v e m , 

g r a d a t i v a m e n t e , i n t r o d u z i n d o nos reg is t ros con tábe i s d o b a l a n ç o d e p a g a m e n t o s d o 

Pa ís rub r i cas q u e a té e n t ã o e s t a v a m a t re ladas ao m e r c a d o para le lo d o dólar , p o r s e r e m 

t r a n s a ç õ e s c o m o Ex te r io r n ã o pe rm i t i das pe lo G o v e r n o . C o m e s s a l ega l i zação d e 

o p e r a ç õ e s a té e s s e m o m e n t o c o n s i d e r a d a s i legais , o m e r c a d o d e c â m b i o of ic ia l — isto 

é , a q u e l e reg i s t rado n a s c o n t a s d o b a l a n ç o d e p a g a m e n t o s d o P a í s — con tab i l i za u m 

a u m e n t o d a pa r t i c i pação d e ou t ras t r a n s a ç õ e s q u e n ã o d e c o m é r c i o d e m e r c a d o r i a s na 



s u a c o m p o s i ç ã o . O u se ja , a s c o n t a s d e se rv i ços e d e cap i ta l a u m e n t a m s u a pa r t i c i pação 

n o b a l a n ç o d e p a g a m e n t o s . 

Por t u d o i sso , é d e s e e s p e r a r q u e a t axa d e c â m b i o v i gen te se ja c a p a z d e ref let ir , 

e f e t i v a m e n t e , a s rea is c o n d i ç õ e s d e o fe r ta e d e m a n d a d e m o e d a es t range i ra ; o u se ja , 

a d e f a s a g e m c a m b i a l d e v e se r m e n s u r a d a a part i r d e u m a t axa d e c â m b i o d e equ i l íb r io , 

q u e a b r a n j a t o d a s a s c o n t a s d o b a l a n ç o d e p a g a m e n t o s e o própr io n íve l d a s rese rvas 

c a m b i a i s d o País . 

A t é m e s m o u m c o m p o n e n t e especu la t i vo q u e p o s s a p ress ionar a c o t a ç ã o d o real 

e m re lação a o dó la r n ã o p o d e se r d e s c a r t a d o n e s s a f a s e de t rans i ção . Isto p o r q u e , 

f r en te à pe rspec t i va d e va l o r i zação c a m b i a l fu tu ra , is to é , d ian te d a expec ta t i va d e q u e 

o rea l d e v e se r v a l o r i z a d o f r e n t e a o dó la r n u m fu tu ro p r ó x i m o , mu i t os a g e n t e s t e n d e r ã o 

a a n t e c i p a r o u a re ta rdar s u a s o p e r a ç õ e s c o m o Exter ior . 

Pe lo lado d o s o fe r t an tes d e m o e d a es t range i ra , is to é, d a q u e l e s q u e r e c e b e m 

d ó l a r e s d o Exter io r e q u e d e s e j a m conve r tê - l os e m m o e d a nac iona l , p o d e - s e e s p e r a r 

u m a a n t e c i p a ç ã o no f e c h a m e n t o d e s e u s con t ra tos de c â m b i o , v i s to q u e a expec ta t i va 

d e v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l imp l i ca r ia p e r d a s pa ra e s s e s e g m e n t o d a s o c i e d a d e . T a l é o 

c a s o d o s e x p o r t a d o r e s d e m e r c a d o r i a s , d a q u e l e s q u e t o m a m recu rsos no Ex ter io r e 

d o s q u e v e n d e m se rv i ços n o m e r c a d o in te rnac iona l , po r e x e m p l o . 

J á o s d e m a n d a n t e s d e m o e d a es t range i ra , c o m o o s impo r tado res d e m e r c a d o r i a s , 

o s r e c e b e d o r e s d e s e r v i ç o s d o Exter ior , o s q u e p r e c i s a m amor t i za r d í v idas e m d ó l a r e s 

e o s q u e t ê m luc ros a r eme te r pa ra o Exter ior , p r o v a v e l m e n t e t en ta rão pos te rga r s u a s 

o p e r a ç õ e s e x t e r n a s , na e x p e c t a t i v a d e c o n s e g u i r e m p r e ç o s ma is ba i xos p a r a o dó la r . 

D ian te d e s s e q u a d r o , p o d e - s e espe ra r u m a u m e n t o na o fe r ta in terna d e d ó l a r e s 

e u m a r e d u ç ã o n a d e m a n d a pe la m o e d a es t range i ra . A s s i m , nos p r ime i ros m e s e s de 

i m p l a n t a ç ã o d o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a , é poss íve l q u e o c o r r a u m 

a u m e n t o n ã o s ó no s a l d o c o m e r c i a l c o m o t a m b é m n o sa ldo f i nance i ro d o m o v i m e n t o 

c a m b i a l do País , a p e s a r d a va l o r i zação e s p e r a d a do c â m b i o . Pos te r i o rmen te , p o r é m , 

i sso t u d o p o d e r á ge ra r u m a p r e s s ã o m a i s fo r te po r desva lo r i zações no rea l , j á q u e os 

q u e t i n h a m d e v e n d e r d ó l a r e s j á v e n d e r a m e os q u e d e s e j a m c o m p r a r m o e d a e s t r a n ­

g e i r a a i n d a n ã o o f i z e r a m . E s s e s e r á , po is , u m dos m o m e n t o s c r í t i cos d o P r o g r a m a , 

o n d e s u a c o n t i n u i d a d e p o d e r á co r re r fo r tes r iscos. 

U m ou t ro a s p e c t o c ruc ia l pa ra o s u c e s s o e a so r te d o P r o g r a m a diz respe i to à 

f ó r m u l a a se r a d o t a d a pe lo G o v e r n o p a r a ger i r a m o n e t i z a ç ã o d a e c o n o m i a a par t i r da 

q u e d a n a in f lação, j á q u e a s p e s s o a s t e n d e r ã o a t rocar p o s i ç õ e s e m ap l i cações 

f i n a n c e i r a s po r d i nhe i ro v i vo n a m e d i d a e m q u e os p reços s e es tab i l i za rem, e i sso p o d e 

g e r a r p r e s s õ e s in f lac ionár ias . N a A rgen t i na , a m a n e i r a e n c o n t r a d a fo i l imi tar a e m i s s ã o 

d e d i nhe i r o pe la q u a n t i d a d e d e rese rvas in te rnac iona is . N o c a s o bras i le i ro , o n d e a 

e c o n o m i a n u n c a fo i t ão d o l a r i z a d a c o m o a e c o n o m i a a rgen t ina , ta l a l te rna t iva s e m o s t r a 

insu f i c ien te , j á q u e o inst i tu to d a c o r r e ç ã o m o n e t á r i a aqu i imp lan tado s e m p r e permi t iu 

u m a s a l v a g u a r d a con t ra a in f lação , a o m e s m o t e m p o e m q u e o v o l u m e d e ap l i cações 

n o m e r c a d o f i nance i ro d o Pa ís s e m p r e fo i , p ropo rc i ona lmen te , mu i to m a i o r d o q u e na 

A r g e n t i n a . A l é m d a v e n d a d e es ta ta i s a o Exter ior , ou t ra f ó r m u l a q u e v e m s e n d o c o g i t a d a 

é a d e e m i s s ã o d e t í tu los púb l i cos a o inves t idor es t range i ro , o q u e se r ia fe i to d e f o r m a 

g r a d u a l . 

A e n t r a d a d e c a p i t a l e x t e r n o p a r e c e s e r u m a v a r i á v e l f u n d a m e n t a l p a r a o b o m 

ê x i t o d o P r o g r a m a , p e l o m e n o s n o s s e u s p r i m e i r o s m e s e s , j á q u e , a t r a v é s d e 

i n g r e s s o s a d i c i o n a i s d e f i n a n c i a m e n t o s e x t e r n o s , o G o v e r n o p o d e r i a r e d u z i r s e u s 

g a s t o s f i n a n c e i r o s . P o r o u t r o l a d o , a f a s e d e j u r o s a l t os d u r a n t e o P r o g r a m a d e 



E s t a b i l i z a ç ã o p o d e r á atra i r e x c e s s i v o s cap i ta i s e s p e c u l a t i v o s , p re j ud i cando a e x e c u ç ã o 

d e u m a po l í t i ca m o n e t á r i a m a i s r íg ida. A o m e s m o t e m p o e m q u e a va lo r i zação c a m b i a l 

d e v e r á p r e s s i o n a r u m a s a í d a d e d iv i sas do Pa ís , a s a l tas t a x a s d e j u ros p ra t i cadas 

i n t e r n a m e n t e p o d e r ã o s e r v i r d e a t ra t i vo a o c a p i t a l p r o v e n i e n t e d o Ex te r io r , c o n f o r m e 

j á v e m a c o n t e c e n d o . C o m o a t r e l a m e n t o d o d ó l a r a o rea l a s t a x a s d e j u r o s rea i s , 

e m d ó l a r , f i c a r ã o e x t r e m a m e n t e c o n v i d a t i v a s , p e l o m e n o s e n q u a n t o a q u e d a , d a 

i n f l a ç ã o n ã o f o r c a p a z d e reduz i r a s t a x a s d e j u r o s . D e p o i s d a e s t a b i l i z a ç ã o , c a s o 

e s t a v e n h a r e a l m e n t e a s e c o n c r e t i z a r , o s j u r o s i n t e r n o s t a l v e z s e r e d u z a m , 

i n d u z i n d o a u m a f u g a d o s c a p i t a i s e s p e c u l a t i v o s q u e a q u i a p o r t a r a m , p o d e n d o a t é 

d e s e s t r u t u r a r u m a d a s b a s e s d o P r o g r a m a , q u e é o a f l u x o d e c a p i t a l e x t e r n o p a r a 

m a n t e r o n í ve l d a s r e s e r v a s . 

E n q u a n t o i sso n ã o o c o r r e e o a f l uxo dé cap i ta i s ex te rnos p a r a o Pa ís a i nda é 

r a z o á v e l , o G o v e r n o t e m t o m a d o a l g u m a s m e d i d a s n o sen t i do d e r e g u l a m e n t a r o 

e x c e s s o d e e n t r a d a d e s s e s cap i ta is , a té p o r q u e s e u s e fe i tos s o b r e o e n d i v i d a m e n t o 

p ú b l i c o s ã o b a s t a n t e s ign i f i ca t i vos . 

Is to p o r q u e , q u a n d o o sa ldo c a m b i a l é a l to , o B A C E N j o g a n a e c o n o m i a u m a 

g r a n d e q u a n t i d a d e d e m o e d a nac iona l pa ra c o m p r á - l o , a u m e n t a n d o a c h a m a d a " b a s e 

m o n e t á r i a " . P a r a reco lher o e x c e s s o , o G o v e r n o end i v i da -se v ia l a n ç a m e n t o d e t í tu los 

d a d í v i d a p ú b l i c a . 

D e n t r e a s m e d i d a s a d o t a d a s nos ú l t imos m e s e s , v i s a n d o con te r e s s e i ng resso d e 

cap i t a i s e s p e c u l a t i v o s n o Pa ís , o G o v e r n o , n o f ina l d e 1993 , t a x o u e m 3 % e 5 % d e 

I m p o s t o s o b r e O p e r a ç õ e s F inance i ras ( lOF) , r e s p e c t i v a m e n t e , o s i ng ressos d e cap i ta l 

e x t e r n o v i a e m p r é s t i m o e m m o e d a e ap l i cações e m f u n d o d e renda f ixa . 

J á e m 1 9 9 4 , fo i es tabe lec ido q u e o s t í tu los d e e m p r e s a s bras i le i ras e m i t i d o s no 

m e r c a d o in te rnac iona l ( eu robônus ) n ã o ma is p o d e r i a m ser r e n o v a d o s por u m pe r í odo 

in fer io r a t r ês a n o s . A l é m d i sso , o B A C E N es t ipu lou e m o i to a n o s o p razo m í n i m o p a r a 

q u e e s s a s r e n o v a ç õ e s f i q u e m isen tas d o Impos to d e R e n d a . 

O u t r a m e d i d a p a r a rest r ing i r a en t r ada d e cap i ta l ex te rno inst i tu iu p e n a l i d a d e s 

c o n t r a a s a n t e c i p a ç õ e s d e con t ra to d e c â m b i o rea l i zadas s e m o e fe t ivo e m b a r q u e d a 

m e r c a d o r i a . O e x p o r t a d o r q u e f izer i sso f i cará i m p e d i d o d e rea l i zar n o v a o p e r a ç ã o p o r 

9 0 d ias , n a p r ime i ra v e z . E m c a s o de re inc idênc ia , e s s a s u s p e n s ã o p o d e r á c h e g a r a 

3 6 0 d ias . 

E m f a c e d o s i n ú m e r o s p e d i d o s rea l i zados no m ê s d e fevere i ro pa ra q u e o B a n c o 

C e n t r a l a u t o r i z a s s e a c a p t a ç ã o d e commercial papers e ou t ros papé is d e r e n d a f ixa , 

e m 0 2 d e m a r ç o d e 1 9 9 4 o B A C E N s u s p e n d e u o d i spos i t i vo de au to r i zação a u t o m á t i c a 

p a r a e s s a s o p e r a ç õ e s . A t é en tão , s e m p r e q u e n ã o h o u v e s s e man i f es taç ão d o B a n c o 

C e n t r a l a u m a so l i c i tação pa ra c a p t a ç ã o ex te rna no p e r í o d o d e a té c inco d i a s ú te is , o 

p e d i d o e r a d a d o c o m o a u t o m a í i c a m e n t e au to r i zado , e o i n te ressado pod ia da r a n d a ­

m e n t o à o p e r a ç ã o . 

O G o v e r n o t a m b é m v e m e s t u d a n d o a h i pó tese d e cr iar u m m e c a n i s m o de 

r e t e n ç ã o c o m p u l s ó r i a d e p a r t e d o s recu rsos e x t e r n o s i n g r e s s a d o s n o Pa ís . D e n t r e a s 

a l t e rna t i vas , é poss íve l q u e se ja es tabe lec ido u m te to m e n s a l p a r a c o m p r a d e rese rvas 

i n t e r n a c i o n a i s , à s e m e l h a n ç a d o q u e fo i a d o t a d o n o Ch i l e . 

En t re tan to , m a i s d o q u e m e d i d a s rest r i t ivas a d o t a d a s pe las au to r i dades g o v e r n a ­

m e n t a i s v i s a n d o inibir o i ng resso de cap i ta i s especu la t i vos no País , o a u m e n t o n a s t a x a s 

d e j u r o s n o s E s t a d o s U n i d o s a part i r d e m a r ç o d e s t e a n o p o d e ser o fa to r m a i s 

d e t e r m i n a n t e p a r a reduz i r o a f luxo d e s s e cap i ta l a o País . D ian te d e u m m e r c a d o m a i s 

s e g u r o e c o m t a x a s m a i s a t raen tes , p o d e - s e e s p e r a r u m desv io d e recu rsos p a r a o 



m e r c a d o n o r t e - a m e r i c a n o . M e s m o q u e as t a x a s d e j u ros aqu i p ra t i cadas s e j a m m a i o r e s 

d o q u e a s n o r t e - a m e r i c a n a s , a s e g u r a n ç a lá e n c o n t r a d a p e l o s inves t ido res c e r t a m e n t e 

v a i r eduz i r a p r o c u r a p o r p a p é i s bras i le i ros , aqu i a p o r t a n d o a p e n a s a q u e l e s cap i ta i s 

e x t r e m a m e n t e e s p e c u l a t i v o s , d i spos tos a co r re r m a i o r e s r iscos f ren te à m e l h o r r e m u ­

n e r a ç ã o . 

O a u m e n t o n a s t a x a s d e j u r o s nos Es tados U n i d o s p o d e r á n ã o a p e n a s rest r ing i r 

a e n t r a d a d e cap i ta i s e x t e r n o s n o Bras i l , m a s es t imu la r a f u g a d e cap i ta i s q u e p a r a c á 

j á h a v i a m s e d i r ig ido . 

A g r a n d e i ncógn i t a é s a b e r s e o Federa l R e s e r v e B a n k va i con t i nua r e m s u a 

po l í t i ca d e e levar o s j u r o s o u s e va i parar po r aí , c o m o s t í tu los d o T e s o u r o n o r t e - a m e ­

r i cano r e n d e n d o e m t o r n o d e 7 % a o a n o . 

E m r e l a ç ã o à b a l a n ç a c o m e r c i a l b ras i l e i r a , o P r o g r a m a , c a s o o c â m b i o s e j a 

m a n t i d o f i xo p o r u m p e r í o d o r e l a t i v a m e n t e l o n g o , p o d e r á o c a s i o n a r d i f i c u l d a d e s n o 

s e t o r e x p o r t a d o r , n u m a r e p e t i ç ã o d o q u e v e m o c o r r e n d o n a A r g e n t i n a . A s e x p o r t a ­

ç õ e s d e p r o d u t o s i n d u s t r i a l i z a d o s s e r i a m a s m a i s a f e t a d a s , v i s to q u e o a u m e n t o n o s 

c u s t o s i n t e r n o s t r a r i a r e f l e x o s na s u a c o m p e t i t i v i d a d e e x t e r n a . N o c a s o d a A r g e n t i ­

n a , o n d e g r a n d e p a r t e d a s e x p o r t a ç õ e s e s t á l i g a d a a o s p r o d u t o s a g r í c o l a s , m u i t o s 

d e l e s c o t a d o s e m b o l s a s d e m e r c a d o r i a s , a m o e d a v a l o r i z a d a n ã o e x e r c e u m e fe i t o 

t ã o d a n o s o c o m o n o c a s o b ras i l e i r o , o n d e m a i s d e 7 0 % d a p a u t a d e e x p o r t a ç õ e s é 

c o m p o s t a d e p r o d u t o s i n d u s t r i a l i z a d o s . O e x p o r t a d o r m a r g i n a l , i s to é , a q u e l e q u e 

e x p o r t a e s p o r a d i c a m e n t e e m r a z ã o d e u m a c o n j u n t u r a f a v o r á v e l t e n d e r á a s e r o 

m a i s p r e j u d i c a d o , u m a v e z q u e p o d e r á s e r l e v a d o p a r a f o r a d o m e r c a d o e x p o r t a d o r . 

J á p a r a o e x p o r t a d o r t r a d i c i o n a l , c o m o o a t r a s o c a m b i a l t e n d e a a p a r e c e r d e p o i s d e 

u m c e r t o t e m p o , o s e f e i t o s n ã o s e r ã o t ã o i m e d i a t o s , e m b o r a , n u m p r a z o m a i s l o n g o , 

t a m b é m v e n h a a s e r a f e t a d o n e g a t i v a m e n t e . 

V a l e ressal tar , p o r é m , q u e , no p a s s a d o , d e f a s a g e n s c a m b i a i s t e r i a m p r o v o c a d o 

e fe i tos m u i t o m a i o r e s à s v e n d a s ex te rnas d o País d o q u e na a tua l i dade . Isto p o r q u e , 

a t u a l m e n t e , a p e r d a d e compe t i t i v i dade v ia c â m b i o p o d e se r c o m p e n s a d a pe lo a u m e n t o 

d a p r o d u t i v i d a d e d a s e x p o r t a ç õ e s bras i le i ras. A l é m d isso , a s desva lo r i zações d a m o e d a 

b ras i le i ra e m re lação à s m o e d a s d o s d e m a i s pa í ses d a A m é r i c a La t ina , e m par t i cu la r 

d o s m e m b r o s d o M E R C O S U L , p o d e m garant i r u m a fo lga pa ra as e x p o r t a ç õ e s , m e s m o 

q u e o rea l s e va lo r i ze f ren te a o dólar , e, c o m isso, garant i r a compe t i t i v i dade n e s s e 

m e r c a d o , q u e , p a u l a t i n a m e n t e , v e m o c u p a n d o u m m a i o r e s p a ç o en t re o s pa rce i ros 

c o m e r c i a i s d o País . 

Pe lo lado d a s i m p o r t a ç õ e s , a l é m de u m a u m e n t o e s p e r a d o d e c o r r e n t e da va lo r i ­

z a ç ã o c a m b i a l , a r e d u ç ã o n a s tar i fas a d u a n e i r a s t a m b é m d e v e r á p ress iona r u m 

a u m e n t o n a s c o m p r a s a o Exter ior . 

N u m pr ime i ro g e s t o conc re to , cu jo e fe i to p o d e se r cons ide rado , a té o m o m e n t o , 

m a i s ps i co lóg i co d o q u e e c o n ô m i c o , o Min is tér io d a F a z e n d a , f ren te a o q u e c o n s i d e r o u 

a u m e n t o s a b u s i v o s nos p r e ç o s in te rnos , d i vu lgou d ia 11 d e m a r ç o de 1 9 9 4 u m a p r ime i ra 

l is ta d e r e d u ç ã o d e ta r i fas d e impor tação . E s s a l ista c o n t é m 14 i tens , q u e a b r a n g e m 

c e r c a d e 130 p r o d u t o s , d e s d e lã d e aço e fós fo ros d e s e g u r a n ç a a m e d i c a m e n t o s , 

l â m p a d a s , t i jo los, dent i f r íc ios e s a b o n e t e s . A s a l íquo tas de impo r tação , q u e , pa ra e s s e s 

i tens , v a r i a v a m d e 1 0 % a 2 0 % , f o r a m reduz idas a 2 % . A m a n u t e n ç ã o d e u m a a l íquo ta 

b a i x a e m v e z d a s i m p l e s z e r a g e m de tar i fas é exp l i cada pe las n e g o c i a ç õ e s no â m b i t o 

d o M E R C O S U L . C o m o o s pa í ses d o M E R C O S U L t ê m m a r g e n s de p re fe rênc ia tar i fár ia , 

a r e d u ç ã o a z e r o e l im ina r ia e s s e benef íc io f i sca l pa ra a impo r tação p re fe renc ia l d o s 

p a í s e s d o M E R C O S U L . 



O acordo da dívida externa 

A p ó s q u a s e 12 a n o s d e ten ta t i vas f rus t radas pa ra negoc ia r s u a d ív ida e x t e r n a c o m 

o s b a n q u e i r o s p r i v a d o s i n te rnac iona is , t u d o ind ica q u e a g o r a o Bras i l f i n a l m e n t e 

c o n s e g u i u c h e g a r a u m c o n s e n s o c o m s e u s c redo res e f e c h a r u m a c o r d o p a r a o s 

p a g a m e n t o s d e v i d o s à c o m u n i d a d e f i nance i ra in te rnac iona l p r i vada . 

D o s U S $ 1 3 4 b i l h õ e s d e v i d o s pe lo Bras i l , U S $ 5 2 , 9 b i l hões f a z e m p a r t e d e s s a 

r e n e g o c i a ç ã o e e s t ã o a s s i m d is t r ibu ídos : U S $ 3 5 b i l hões p a r a o s c r e d o r e s p r i vados 

i n te rnac iona i s ; U S $ 6,9 b i l hões pa ra o s b a n c o s bras i le i ros n o Exter ior ; U S $ 4 b i l hões 

d e d i n h e i r o n o v o e m p r e s t a d o a o P a í s e m 1 9 8 8 e U S $ 7 b i l hões c o r r e s p o n d e n t e s a o s 

j u r o s a t r a s a d o s en t re 1991 e 1994 . I ron i camen te , d e p o i s d e i n ú m e r a s ca r tas d e 

i n t e n ç õ e s e n v i a d a s a o F u n d o Mone tá r i o In te rnac iona l (FMI ) n e s s e s q u a s e 1 2 a n o s d e 

p e n ú r i a e n f r e n t a d o s pe lo P a í s , c o m v i s tas a receber o ava l necessá r i o d e s s a ins t i tu ição 

e, a par t i r d e s s e a v a l , f e c h a r o a c o r d o c o m o s b a n q u e i r o s , des ta v e z es te ú l t imo s e f ez 

s e m a s b ê n ç ã o s d o F u n d o . ̂  

A o con t rá r i o d a e x p e c t a t i v a d o G o v e r n o bras i le i ro , o qua l ac red i t ava q u e o Bras i l 

t e r ia o ava l d o F M I , es te l im i tou -se a p e n a s a faze r u m a d e c l a r a ç ã o f o r m a l d e a p o i o a o 

P r o g r a m a d e Es tab i l i zação q u e es tá s e n d o imp lan tado n o País s e m , c o n t u d o , f i rmar u m 

a c o r d o stand ò y c o m o Bras i l e , c o m isso, l iberar o s recu rsos necessá r i os à aqu i s i ção 

d o s c u p o n s z e r o d o T e s o u r o n o r t e - a m e r i c a n o pe lo G o v e r n o bras i le i ro . O stand byé u m 

e m p r é s t i m o d e cu r to p r a z o d o F M I a u m pa í s q u e a p r e s e n t a ca r ta d e i n tenções a p r o v a d a 

pe lo F u n d o e q u e , e m ge ra l , é u t i l i zado p a r a ava l izar e n t e n d i m e n t o s c o m e n t i d a d e s 

p r i v a d a s . 

D e p o i s d e 11 expe r i ênc i as n e s s e s q u a s e 12 a n o s d e ca r tas d e i n tenções , q u e 

n u n c a p a s s a r a m d a s i n t e n ç õ e s pa ra a p rá t i ca , d e s t a v e z o F M I qu i s e s p e r a r p a r a ve r 

o s r e s u l t a d o s d o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a an tes d e f e c h a r ou t ro a c o r d o . 

O ú l t imo a c o r d o en t re o Bras i l e o FMI foi f e c h a d o e m jane i ro d e 1 9 9 2 , a i nda n o G o v e r n o 

Co l lo r . J á n o p r ime i ro t r imes t re d e s s e m e s m o a n o , a s m e t a s a c e r t a d a s f o r a m d e s c u m -

p r idas , o q u e l e v o u o F u n d o a s u s p e n d e r o d e s e m b o l s o d o s recu rsos . E m ju lho d e 1 9 9 2 , 

o Bras i l a c e r t o u c o m o s b a n q u e i r o s in te rnac iona is se i s m o d a l i d a d e s d e papé i s , den t re 

a s q u a i s o s b a n q u e i r o s f a r i a m a s u a o p ç ã o : b ô n u s d e d e s c o n t o , b ô n u s a o par , b ô n u s 

Um breve histórico do processo de negociação da divida extema brasileira encontra-se em BELLO, 
Teresinha da Silva(1992), Dívida Extema: 10 anos de penúria. Indicadores Econômicos FEE, Porto 
Alegre, v.20, n.2, p.46-51. 

V a l e ressa l ta r , p o r é m , q u e o s e fe i tos d e u m r e b a i x a m e n t o ta r i fá r io n a r e d u ç ã o 

i m e d i a t a d o s p r e ç o s p r a t i c a d o s pe lo m e r c a d o in terno s ã o d iscu t íve is , j á q u e n a d a 

g a r a n t e q u e o s p r o d u t o s i m p o r t a d o s n ã o te rão s e u s p r e ç o s m a j o r a d o s a té o n íve l 

p ra t i cado p e l o s p r o d u t o r e s nac iona i s . A l é m d isso , co r re - se o r isco d e p r o m o v e r - s e u m 

e s v a z i a m e n t o d a s rese rvas , c o m p r o m e t e n d o o b o m d e s e m p e n h o d o P r o g r a m a d e 

Es tab i l i zação E c o n ô m i c a , o n d e u m d o s a l i ce rces é o las t ro e m dó la r pa ra a m o e d a 

n a c i o n a l . 



d e cap i t a l i zação , b ô n u s d e d inhe i ro n o v o , b ô n u s d e redução inic ial d e j u r o s e b ô n u s d e 

r e c o n v e r s ã o . C o m o a d v e n t o d o impeachment d o ex -Pres iden te Col lor , o p r o c e s s o d e 

r e n e g o c i a ç ã o d a d í v i d a fo i i n te r romp ido e s ó a g o r a fo i r e t o m a d o . 

A p e s a r d a s res t r i ções c o l o c a d a s pe lo F M I , des ta v e z os b a n q u e i r o s r e s o l v e r a m 

ace i ta r a t r o c a d o s t í tu los an t i gos d a d ív ida bras i le i ra pe los novos , d e s d e q u e o Pa ís s e 

c o m p r o m e t e s s e a a p r e s e n t a r ga ran t i as equ i va len tes a U S $ 2,8 b i l hões e m t í tu los d o 

g o v e r n o n o r t e - a m e r i c a n o (os c u p o n s zero) a té o d ia 15 d e abr i l d e 1 9 9 4 . E s s a rap idez 

s e m p r e c e d e n t e s n a r espos ta d o s c r e d o r e s e m fecha r o a c o r d o c o m o Bras i l , a c e i t a n d o 

a no ta d e a p o i o d o F M I c o m o ga ran t i a su f i c ien te , t eve mo t i vos po l í t icos, t e n d o e m v is ta 

q u e 1 9 9 4 é a n o d e e l e i ções p res idenc ia i s n o País . E les a c h a r a m m e l h o r c o l o c a r logo 

o a c o r d o e m v igo r — o q u e lhes garant i r ia o r eceb imen to de , pe lo m e n o s , pa r te d o s 

j u ros d e v i d o s — d o q u e e s p e r a r pe lo stand by c o m o FMI e de i xa r o p r o c e s s o s e 

a p r o x i m a r d e m a i s d a s e l e i ções p res idenc ia i s , p o d e n d o , inc lus ive , n ã o s e r f e c h a d o a té 

a p o s s e d o n o v o P res iden te . 

A l é m d e s e r v i r c o m o a v a l a o s b a n q u e i r o s , o a c o r d o stand by c o m o F M I 

t a m b é m é p r e c o n d i ç ã o p a r a q u e o T e s o u r o n o r t e - a m e r i c a n o e m i t a o s zero cupon 

bonds q u e s e r v e m d e g a r a n t i a a a l g u n s b ô n u s d e r e e s t r u t u r a ç ã o d a d í v i d a e x t e r n a , 

p o d e n d o , a s s i m , o Pa ís adqu i r i r e s s e s c u p o n s z e r o d i r e t a m e n t e d o g o v e r n o no r te -

- a m e r i c a n o , s e m t a x a s d e c o r r e t a g e m . A r e c u s a d o FMI t a m b é m f e z c o m q u e o País 

d e i x a s s e d e c o n t a r , a l é m d o s r e c u r s o s d o F u n d o , c o m a p o r t e s f i n a n c e i r o s p r o v e ­

n i e n t e s d e o r g a n i s m o s f i n a n c e i r o s i n t e r n a c i o n a i s , q u e s e r i a m u t i l i zados n a c o m p r a 

d e c u p o n s d i r e t a m e n t e d o T e s o u r o d o s E s t a d o s U n i d o s . O a p o r t e d e c o l a t e r a i s 

f i x a d o e m U S $ 2 , 8 b i l h õ e s d e v e r i a se r d i v i d i d o , i n i c i a l m e n t e , e n t r e r e s e r v a s c a m ­

b ia i s ( 5 0 % ) m a i s u m m o n t a n t e d i v i d i do e n t r e o F u n d o M o n e t á r i o I n t e r n a c i o n a l , o 

B a n c o M u n d i a l ( B I R D ) e o B a n c o I n t e r a m e r i c a n o d e D e s e n v o l v i m e n t o (B ID ) , q u e , 

j u n t o s , t o t a l i z a r i a m a m e t a d e r e s t a n t e . C o m o n ã o fo i poss í ve l r e c e b e r o s r e c u r s o s 

d e s s a s i n s t i t u i ç õ e s , o G o v e r n o b ras i l e i r o t e v e de u t i l i za r -se d e s u a s r e s e r v a s 

c a m b i a i s p a r a c o m p r a r os c u p o n s z e r o n o m e r c a d o f i n a n c e i r o e a c a b o u p a g a n d o 

m a i s c a r o p e l o s p a p é i s , j á q u e o s m e s m o s f o r a m a d q u i r i d o s j u n t o a o m e r c a d o 

s e c u n d á r i o . O n o r m a l t e r i a s i d o c o m p r a r o s co l a te ra i s d i r e t a m e n t e d o T e s o u r o 

n o r t e - a m e r i c a n o , c o m a v a l d o F M I . 

A l é m d o s U S $ 2 ,8 b i l hões o fe rec idos e m garan t ia , o Bras i l a i n d a p rec i sa apor tar , 

f u t u r a m e n t e , m a i s U S $ 1,6 b i lhão , p e r f a z e n d o u m tota l d e U S $ 4 , 4 b i l hões , a s e r e m 

g a s t o s , pe lo Pa ís , na c o m p r a d e c u p o n s ze ro . 

O s s e i s t i pos d e p a p é i s q u e f o ram o fe rec idos aos banque i ros e m ju lho d e 1992 

s e r e d u z i r a m p a r a c i nco , v i s to q u e n i n g u é m op tou pe los b ô n u s d e c o n v e r s ã o . A s s i m , 

o s a n t i g o s t í tu los d a d í v i da bras i le i ra se rão t r o c a d o s nas segu in tes c o n d i ç õ e s : 

- b ô n u s d e d e s c o n t o , q u e r e p r e s e n t a r a m 3 5 % das o p ç õ e s d o s c r e d o r e s . G a r a n ­

t i dos pe lo T e s o u r o d o s Es tados Un idos , a b a t e m 3 5 % d o va lo r in ic ia l d a d ív ida , 

t ê m p razo d e 3 0 a n o s e j u ros de m e r c a d o ; 

- b ô n u s a o par , c o m 3 3 , 1 6 % das o p ç õ e s dos banque i ros . T a m b é m ga ran t i dos 

p e l o T e s o u r o no r t e -amer i cano , t ê m p r a z o de 3 0 a n o s e j u ros t a b e l a d o s aba i xo 

d a s p rev i sões fu tu ras pa ra as t axas in te rnac iona is ; 

- b ô n u s d e c a p i t a l i z a ç ã o , c o m par t i c ipação d e 2 0 , 5 6 % nas o p ç õ e s d o s b a n q u e i ­

ros c r e d o r e s . T ê m p r a z o de 2 0 a n o s , 10 de ca rênc ia , j u ros t a b e l a d o s e p a g a ­

m e n t o s s e m e s t r a i s ; 

- b ô n u s d e d i n h e i r o n o v o , r e p r e s e n t a m 5 , 7 7 % das o p ç õ e s d o s b a n q u e i r o s . T ê m 

p r a z o d e 15 a n o s , s e t e d e ca rênc ia , j u r o s d e m e r c a d o e p a g a m e n t o s s e m e s -



t ra is . A d í v i d a t r o c a d a p o r e s s e p a p e l rep resen ta d inhe i ro n o v o p a r a o País , no 

to ta l d e U S $ 3 0 0 m i l hões ; 

- b ô n u s d e r e d u ç ã o Inicial d e j u r o s , c o m par t i c ipação d e 5 , 5 1 % nas o p ç õ e s . 

T ê m p r a z o d e 1 5 a n o s , n o v e d e ca rênc ia , j u r o s t a b e l a d o s a t é o s e x t o a n o d e 

p a g a m e n t o e, d e p o i s , j u ros d e m e r c a d o e p a g a m e n t o s s e m e s t r a i s ; 

- b ô n u s d e c o n v e r s ã o , c o m pa r t i c i pação d e 0 % . T ê m p r a z o d e 18 a n o s , 10 d e 

c a r ê n c i a , j u ros d e m e r c a d o e p a g a m e n t o s semes t ra i s . 

A part i r d a t r o c a d o s t í tu los , a d í v i da c o m o s c r e d o r e s p r i v a d o s i n te rnac iona is es tá 

p r a t i c a m e n t e t o d a rees t ru tu rada , n o r m a l i z a n d o - s e a s re l ações f i nance i ras i n te rnac io ­

na is d o Bras i l j u n t o à c o m u n i d a d e p r i vada . Ta l fa to p o d e r á permi t i r u m a d i m i n u i ç ã o n a s 

t a x a s d e j u r o s c o b r a d a s n o Exter io r a e m p r e s a s nac iona is q u a n d o d a t o m a d a d e 

r ecu rsos e x t e r n o s pe las m e s m a s . P o r o u t r o lado, a i nda res ta n e g o c i a r a d ív ida bras i le i ra 

j u n t o a o C l u b e d e Par is , q u e r e ú n e o s pa í ses c r e d o r e s e j un to à s d e m a i s ins t i tu ições 

f i n a n c e i r a s i n te rnac iona i s , c o m v i s tas a a longar o perf i l d e s s e e n d i v i d a m e n t o . 

P a r a o a tua l G o v e r n o bras i le i ro , a no rma l i zação das re l ações c o m o Exter io r é 

es t r a tég ia f u n d a m e n t a l p a r a o b o m êx i to d o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação E c o n ô m i c a . Is to 

p o r q u e , c o m o o real s e r á ga ran t i do p e l a s rese rvas c a m b i a i s , o G o v e r n o p rec i sa rá te r 

c o n d i ç õ e s d e ava l ia r , a l ongo p r a z o , s e u s p a g a m e n t o s e x t e r n o s fe i tos e m m o e d a 

es t r ange i r a , j á q u e h a v e r á u m a p r o p o r ç ã o cons tan te e n t r e a q u a n t i d a d e d e rea is e m i t i d a 

pe lo B A C E N e o va lo r d a s resen /as . 

A l é m d i s s o , é t e c n i c a m e n t e r e c o m e n d a d o q u ê a s r ese rvas m í n i m a s d e u m pa í s 

e q u i v a l h a m a q u a t r o m e s e s d e i m p o r t a ç õ e s , as qua is , no c a s o bras i le i ro , e s t a r i a m e m 

t o r n o d e U S $ 8 b i l hões . S o m e n t e h á do i s a n o s , o Pa ís t e m u m n íve l d e r ese rvas 

c o n s i d e r a d o c o n f o r t á v e l , o q u e lhe pe rm i t i u fechar o a c o r d o d a d ív ida m e s m o s e m o 

ava l d o F M I . 

A c o n c l u s ã o q u e s e p o d e c h e g a r é q u e tan to o P r o g r a m a d e Es tab i l i zação c o m o 

o f e c h a m e n t o d o a c o r d o d a d í v i da e x t e r n a pe lo a tua l G o v e r n o s ó f o r a m poss í ve i s g r a ç a s 

à c o n j u n t u r a e x t e r n a f a v o r á v e l a o P a í s n e s t e m o m e n t o . E n q u a n t o o s j u r o s in te rnac io ­

na is , a t u a l m e n t e , s e e n c o n t r a m na c a s a d o s 4 % ao a n o , na é p o c a d o P l a n o C r u z a d o , 

po r e x e m p l o , e s s e s j u r o s e r a m d e 7 , 5 % a o a n o , a s rese rvas do Pa ís g i r a v a m e m to rno 

d e U S $ 9,7 b i l hões e h a v i a u m i m p a s s e c o m os c redo res ex te rnos . 


