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RENOVAR OU NAO O ACORDO COM O FMI:
OUSADIA VERSUS PRUDENCIA!?

Daniela Magalhées Prates

Nesse més de margo, o governo brasileiro decidira pela renovagdo
(ou ndo) do acordo com o FMI, vigente desde novembro de 1998 e que se
encontra na sua nona revisdo. Pretende-se, nesse suplemento, avaliar a
situacdo das contas externas brasileiras no momento atual e, assim, a
necessidade (ou ndo) dessa renovagao, em termos dos riscos de eclosdo de
uma nova crise cambial.

A andlise privilegiard as condigdes de liquidez externa do Pais.
Como esclarecem Medeiros e Serrano (2001)2, na andlise da situagdo de
vulnerabilidade externa de uma economia, é fundamental distinguir
solvéncia e liquidez. Uma trajetéria insustentdvel de acumulagdo de
passivos externos - ou seja, de solvéncia - ndo culmina necessariamente
numa crise cambial. Esta modalidade de crise eclode quando o pais se
depara com uma situagdo de iliquidez externa, que ocorre se: (i) os
credores externos resolvem interromper subitamente a rolagem dos
empréstimos externos e/ou resgatar suas aplicagdes no pais em questao e;
(ii) a saida bruta de capitais decorrente é superior as reservas cambias e as
divisas que o pais pode obter no curto prazo. Ou seja, a situagdo de
liquidez externa depende dos compromissos externos de curto-prazo de
um pafs vis-a-vis sua capacidade de pagamento também no curto prazo.
Uma parcela desses compromissos, por sua vez, é afetada pelo
desempenho do balanco de pagamentos no ano precedente. Assim, antes
de “colocar uma lupa” na situacdo atual de liquidez externa, é importante
retomar algumas caracteristicas desse desempenho em 2004.

1 Este suplemento contou com a colaboracdo do bolsista PIBIC-CNPQ Jodo Henrique de
Melo.

2 Ver Medeiros e Serrano (2001). Insercdo externa e desenvolvimento. In: Fiori, José Luis
(Org.). Polarizacdo mundial e crescimento. Petrépolis: Editora Vozes.
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1 O balan¢o de pagamentos em 2004

O balanco de pagamentos brasileiro
em 2004 caracterizou-se por uma assimetria
entre o desempenho das suas duas principais
sub-contas. Enquanto as transagdes correntes
acumularam um superdvit recorde - de
US$ 11,6 bilhdes -, gragas ao desempenho
excepcional da balanca comercial, a sub-conta
financeira fechou o ano com um déficit de
US$ 8 bilhdes, dos quais cerca de US$ 3,6
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Fonte: Banco Central do Brasil.

bilhdes derivou do resultado liquido negativo
dos fluxos de financiamento voluntario.

Este resultado negativo foi reflexo,
de
inferiores a divida vencida no periodo, apesar
do de de
internacional que predominou no periodo.

essencialmente, das taxas rolagem

contexto excesso liquidez
Isto quer dizer que em 2004, empresas e
institui¢des financeiras residentes optaram
por reduzir seu endividamento externo

securitizado (mediante resgate de notes e

2

A queda da divida externa privada foi

acompanhada pela reducdo, em menor

intensidade, da divida externa publica em
2004, o que resultou em diminuicdo da divida

externa total, de US$ 194 bilhdes em

3 O condicionante mais geral da menor demanda por
endividamento externo parece ter sido o ambiente de
maior risco cambial e o custo de hedge potencialmente
mais alto associados ao regime de cambio flutuante.
Como no periodo 1999-2002 predominou uma situacdo
da escassez de oferta de financiamento externo
voluntario, a influéncia dessa demanda ndo havia
transparecido.
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dezembro de 2003 para US$ 183 bilhdes em
novembro de 2004. Essa diminuicdo, por sua
vez, além de melhorar a situagdo de solvéncia
externa do Pais (avaliada, por exemplo, pelo
indicador Divida  Externa/exportacdes),
contribuiu positivamente para a condicao de
liquidez externa em 2005, ao implicar tanto
redugdo da divida de curto prazo (ver Grafico
2) quanto um menor volume de amortizagdes
da divida de médio e longo prazo vis-a-vis os

anos precedentes (ver Grafico 3).

2 A situacdo de liquidez externa

Na andlise da situagdo de liquidez
externa do pafs, a questdo central é se o pais
teria divisas para fazer frente aos seus
compromissos externos no curto prazo. Na
secdo precedente, destacou-se que a retragdo
da demanda por financiamento externo pelos
residentes num contexto de geracdo de
superavits em transacdes correntes resultou
na queda tanto da divida de curto prazo
quanto das amortizagdes da divida de médio

e longo prazo e, assim, na reducdo desses
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracao prépria.
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compromissos a partir do segundo semestre
de 2004. Simultaneamente, no final daquele
ano, a autoridade monetéria decidiu voltar a
intervir no mercado de cAmbio - com o
objetivo declarado de acumular reservas -, o
que implicou, por sua vez, aumento do
estoque de divisas do Banco Central e, assim,
da capacidade de pagamento do pais. A
intensidade das intervenc¢des nesse mercado
transparece no Grafico 4: de dezembro ao
inicio de margo foram acumulados cerca de

US$ 10 bilhdes, enquanto que entre janeiro e

Graéfico 4
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novembro de 2004 as reservas liquidas
permaneceram no mesmo patamar, de

US$ 22 bilhoes.

Esses dois movimentos - reducdo dos

compromissos externos e aumento das
reservas internacionais - provocaram uma
melhora significativa da situagdo de liquidez
externa, a qual fica evidente na evolugdo do
de

classificacdo de risco de crédito Standard &

indicador  utilizado pela agéncia

Poors (ver Grafico 5). Este indicador considera
no numerador as necessidades brutas de

financiamento externo (NBFE)

que

4-

NBFE, dada a estabilizacdo do estoque de
reservas proprias -, o fato deste indicador se
situar num patamar inferior a 1 apds
novembro. Ou seja, a partir deste més o
estoque de reservas em moeda estrangeira do
Pais somado as divisas geradas pelo saldo em
transagdes correntes foi mais do que
suficiente para honrar os compromissos de
curto prazo. Vale mencionar que, por este
critério, o Brasil ja poderia ser classificado
como “grau de investimento” por esta
agéncia de rating, pois uma das pré-condigdes
para essa classificagdo é ter um indicador de

liquidez inferior & unidade.
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Grafico 5
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Fonte: Banco Central do Brasil; elaboracao prépria.

Partindo dos pardmetros considerados
pela S & P, é possivel fazer um exercicio
prospectivo sobre a situacdo de liquidez
em 2005,
hipéteses: (i) ndo renovacdo do acordo com o

externa considerando  duas
FMLI; (ii) renovagdo do acordo. Esse exercicio
estd resumido na tabela 1. A tnica diferenca
em relagdo aqueles pardmetros foi a inclusao,
no fluxo estimado de divisas e, assim, na
capacidade de pagamento do pais no curto
prazo, do ingresso estimado de investimento
externo direto - seguindo a metodologia
utilizada pelo Bacen no calculo da
necessidade de financiamento externo do

Pais.

Enquanto os compromissos externos
de curto prazo sdo constantes, a capacidade
de pagamento do Pais altera-se dependendo
da hipétese utilizada. Na hipétese 1, de nao-
renovagdo do acordo, os recursos do FMI (as
chamadas reservas emprestadas) se
converteriam em reservas proprias e, assim,
seriam incorporados as reservas liquidas,
resultando num estoque de reservas,
passiveis de serem utilizadas numa situagdo
de iliquidez externa, de US$ 62,4 bilhdes.

Somando a esse estoque o fluxo estimado de
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divisas, o pais teria uma capacidade de
pagamento externa de curto prazo de
US$ 81,3 bilhdes, a qual seria mais do que
suficiente para honrar os compromissos de

curto prazo. Nessa hipbtese, apds o

pagamento da divida de curto prazo e do
estoque de amortizagcdes de médio e longo
prazo em 2005, o pais teria ainda um
excedente em divisas de US$ 30,2 bilhdes.
Mesmo que anuvidssemos um pouco O

cendrio, supondo um saldo zero em

transagcdes correntes (associado seja a

deterioracdo efetiva do superavit comercial
provocada pela forte apreciacdo do Real

N

desde setembro de 2004, seja a eventual

postergagdo do ingresso de divisas pelos
exportadores permitida pela flexibilizacdo
recente da cobertura cambial?) e uma redugdo
do ingresso de IED para US$ 10 bilhGes,
teriamos um superavit em torno de US$ 21
bilhdes.

4 Uma das importantes mudangas na legislacdo do
mercado de cdmbio decididas pelo CMN no dia 4 de
mar¢o foi a ampliacdo do prazo permitido para a
internalizacdo das divisas pelos exportadores, fixado
agora em 210 dias ou 7 meses. Para uma avaliagao critica
desta medida, ver Sicsa, J. Mais um passo liberalizante:
comentdrios sobre as novas regras cambiais (Trabalho
nao-publicado). Rio de Janeiro: UFR]. Instituto de
Economia, mar. 2005.



Suplemento 5 do Boletim semestral do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econdmica — n. 4 - maio/out. 2004.

Tabela 1
Situagdo da liquidez externa (US$ bilhoes)

externa se concentraria

a. Divida de curto-prazo (valor de nov/05)

b. Amortizagoes div. médio e longo prazo em 2005

b1. Setor publico

b1.1.FMI

b2. Setor privado

c. Compromissos curto prazo (a+b)

d. Fluxos de IDE - estimativa Bacen

e. Saldo TC - estimativa Bacen

f. Fluxos de divisas estimado (d+e)

g. Reservas liquidas ajustadas (estimativa p/margo)

h. Reservas liq. ajustadas - Acordo ¢/ FMI (estimativa p/ margo)(z)

i. Recursos FMI

j. Piso definido no Acordo do FMI

|. Reservas totais sem renovacao (g+i)

m. Reservas totais ¢/ renovacao (h-j)

Hipétese 1. Sem renovagéo do acordo

n. Capacidade de pagamento no curto prazo (f+j)

0. Superavit/Déficit de recursos (I-c)

Hipétese 2. Com renovagéo do acordo

p- Capacidade de pagamento no curto prazo - Setor pub. (i)

q. Capacidade de pagamento no curto prazo - Setor priv. (f+g-j)

r. Superavit/Déficit de recursos Setor pub (n-b1)

s. Superavit/Déficit de recursos Setor privado [(g-(a+b2)]

Fonte: Banco Central do Brasil; elaboracao propria.
Notas:

@
més anterior para mensurar os ativos denominados em outras
dolar.

@)

exterior e dos titulos externos de emissdo de residentes.

Na hipétese 2, de renovagdo do acordo,
é necessario desagregar os compromissos e a
capacidade de pagamento dos setores ptblico
e privado, pois as reservas emprestadas
somente podem ser utilizadas, em caso de
stress no mercado de cambio, para quitar
compromissos externos do setor publico.
Assim, mesmo que nessa hipdtese as
amortizacdes da divida com o FMI - US$ 7,1
bilhdes em 2005

(como ocorreu na ultima renovacdo do

fossem reescalonadas

acordo), o alivio em termos de liquidez

6-

Reservas liquidas de acordo com os parametros de calculo definidos pelo acordo
com o FMI; estas se diferenciam das reservas liquidas calculadas pelo Bacen devido
as paridades cambiais utilizadas pela mensurar os ativos ndo-denominados em délar
e a ndo-consideracdo de uma parcela dos depdsitos em bancos domiciliados no

no setor publico.
Valor .
7 Ademais, como 0
33'0 acordo estabelece um
182  piso de US$ 5 bilhdes
7,1 para as reservas liquidas
148 e utiliza pardmetros de
51,1 ) .
calculo que subestimam
14,0
75 essas reservas em cerca
de US$ 3 bilhoes, a
18,9
37,9 capacidade de paga-
35,0 mento do setor privado
24,5 diminuiria nessa mesma
50  propor¢io  (US$ 8
62.4 bilhdes) . Ou seja, nessa
30,0 L .
hipétese, também have-
813 ria superavit de
302 recursos, mas este seria
menor e estaria distri-
24,5 buido entre os setores
489  publico e privado - o
63 que significaria um
16,0 .
menor grau de liber-

dade na sua utilizagéo.

Reservas liquidas segundo os calculos do Bacen, que considera as paridades do

moedas que ndo o deste

Conclui-se,
exercicio, que o Brasil
ndo precisaria renovar o
acordo com o FMI. Mais
do que isso, supondo
esses parametros, a
renovagdo ndo seria recomenddivel, pois
implicaria, além da manutencao do “guarda-
chuva” FMI e, com isso, de uma menor
autonomia na politica econdmica (metas de
politica fiscal, restri¢cdes aos investimentos
publicos em infra-estrutura, etc), custos
adicionais ao pais - além dos juros incidentes
sobre os recursos sacados, o FMI cobra uma
comissdao de 0,25% sobre os ndo-sacados. No
caso de ndo-renovacdo, o pais teria divisas
mais do que suficientes para fazer frente aos

seus compromissos de curto prazo.
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Contudo, este exercicio desconsidera a
possibilidade de resgate das aplicagdes de

por
residentes, que se referem aos investimentos

nao-residentes em ativos emitidos
de portfélio no pais e em American Depositary
Receipts - ADRs. Assim, a demanda potencial
de divisas pelos ndo-residentes consiste, na
realidade, na soma dos compromissos de
curto prazo estimados na Tabela 1 com o
estoque dos investimentos de portfélio - que
totalizava US$ 46,6 bilhdes em junho, dltimo
dado Os

superavits/déficits ~ de que

disponibilizado pelo Bacen.
recursos

ocorreriam se esta demanda se manifestasse,
supondo as duas hipéteses (renovagao e nao-
renovacdo do acordo), estdo simulados na

Tabela 2.

Tabela 2

N

pelos nao-residentes associada a realizagdo
de lucros nas elevadas posi¢des em aberto em
derivativos de caAmbio, como bem ressaltou

Farhi (2005).5

Feitas essas ressalvas, nessa situacado
quase limite (quase, pois ainda ndo
consideramos a possibilidade de fuga de
capitais pelos residentes) a ndo-renovagao do
acordo também seria mais recomendavel,
pois como a demanda adicional de divisas
proveria do setor privado, o déficit de
recursos seria muito menor do que na
hipétese de renovagdo - vale lembrar que o
acordo do FMI admite a utilizacdo das
reservas emprestadas somente para quitagdo

de compromissos do

setor publico.

Demanda potencial por divisas pelos nao-residentes

a. Investimento de portfdlio no pais (valor de jun/05)

Finalmente, é

b. Investimento em ADR (valor de jun/05)

c. Demanda potencial S. Priv. = compromissos curto prazo +a+b

d. Demanda potencial S. Pub. = amortiz.

e. Superavit/Déficit de recursos - Sem renovacao

f. Superavit/Déficit de recursos S. priv. - Com renovagao

g. Superavit/Déficit de recursos S. pub. - Com renovagdo

16,2

30,4 preciso considerar a
79,6 possibilidade de fuga de
182 capitais pelos proprios
;gj residentes. Numa eco-
o3 nomia periférica como a

Fonte: Banco Central do Brasil; elaboracao prépria.

Neste duas

ressalvas sdo necessarias. Por um lado, na

segundo  exercicio,
pratica esse déficit seria menor, pois, mesmo
supondo que o estoque de investimentos
estrangeiros de portfélio supere, hoje, o valor
de junho - ja que houve um aumento dos
ingressos a partir de entdo - a parcela desse
estoque aplicada em agdes e em ADRs se
depreciaria numa situacdo de venda em
massa; e, essa venda, apesar de possivel, é
menos provavel no caso das aplicacdes em
ADRs -transacionados em bolsas de valores
estrangeiras -, que superam de longe os
investimentos na Bovespa. Por outro lado,

existiria uma pressao adicional por divisas

brasileira, sem moeda
conversivel e com um
elevado estoque de
divida mobilidria interna de curto prazo -
que somava R$ 363 bilhdes em fevereiro de
2005, equivalentes a US$ 132 bilhdes supondo
a taxa de cambio de 1 US$ = R$ 2,75 - o risco
desta fuga sempre esteve presente e se
manifestou em varias circunstancias na
década de 90. Hoje, se por um lado, o cendrio
externo favoravel contribui para atenuar esse
risco, as mudangas na regulamentagdo do
mercado de caAmbio aprovadas pelo CMN no
dia 4 de marco facilitaram a conversdo deste

estoque em moeda estrangeira. Ao autorizar

5 Ver, Farhi, M. Os vinculos entre a taxa de juros, o risco

Pais e a taxa de cambio do real. Politica Econdmica em
Foco, Campinas, n. 4, 11 mar. 2005. (Suplemento, n. 4).
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a remessa de divisas ao exterior diretamente
por pessoas fisicas e juridicas, além de
reduzir os custos desta operagdo, ampliou-se
o espectro de agentes que podem concretizar
sua preferéncia por liquidez em moeda
estrangeira®. No entanto, nesta situacdo
limite, renovar ou ndao o acordo com o FMI -
que significaria um aporte adicional de
recursos equivalentes a parcela ndo sacada de
US$ 15,6 bilhdes -

indiferente em termos de capacidade de

seria praticamente

pagamento, dada a pressao potencial por
moeda estrangeira pelos residentes, superior
a US$ 100 bilhoes.

Na realidade, tanto na situagdo quase
limite (resgate das aplicacdes de portfélio dos
ndo-residentes) quanto na situacdo limite
(adicionalmente, fuga de capitais pelos
residentes), a opgdo pela renovacao do
acordo com o FMI derivaria da hipé6tese de
que esta resultaria em maior credibilidade na
politica econdémica do pais e, assim, em
menor fuga de capitais. Todavia, a crise
cambial brasileira de 1998/99 e a crise da
Argentina em 2001 ilustram que esse tipo de
acordo ndo afasta a possibilidade de uma
fuga de capitais pelos ndo-residentes e

residentes.

Mesmo que o Brasil possa ser
considerado o pais emergente que mais
depende da manutengdo da atual conjuntura
internacional para a sustentacdo da atual

performance macroecondmica (como

6 Na legislagdo anterior, quando ainda vigiam dois
mercados de cAmbio, as transferéncias internacionais de
Reais pelas contas de institui¢des financeiras, no &mbito
da CC5, acabavam sendo vidveis somente para aqueles
que detinham um volume elevado de recursos, em
funcdo seja de limites minimos estabelecidos pelos
bancos, seja das elevadas comissdes que estes cobravam
para realizar a operagao.

8-

mostrou Biancareli, 2005)7 e que os riscos de

reversao desta conjuntura tenham
aparentemente se intensificado nas dltimas
semanas - com a alta das taxas de juros de
longo prazo dos Estados Unidos e o novo
repique nos precos do petrdleo e das
commodities metalicas - a possibilidade de
ocorréncia das situagdes quase-limite e limite
mencionadas acima parece remota no curto
prazo. Isto porque dependeria de um
contexto também limite de reversdao abrupta
da liquidez para os mercados emergentes
e/ou forte deterioracdo da confianca dos
residentes na condugdo da  politica
econdmica. Sendo assim, o governo brasileiro
poderia ousar e ndo renovar o acordo com o
FMI. A alternativa seria continuar optando
pela prudéncia e pela menor liberdade na

gestdo da politica econémica.

7 Ver Biancareli, A. As economias emergentes: no
balango das ondas. Politica Econdmica em Foco, Campinas,
n. 4, 22 fev. 2005. (Suplemento, n. 2).
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