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RESUMO
BUENO, Joao Paulo Forigatto. Estado e protecdo cambial ao capital privado: uma
andlise da estatizacdo da divida externa brasileira (1977-1985) e das operacdes de
swap cambial (2013-2015). Orientador: André Martins Biancarelli. 2023. 51 f.
Monografia (Graduacdo em Ciéncias Econbmicas) — Instituto de Economia,

Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2023.

Este trabalho tem como objetivo analisar o papel do Estado brasileiro como
instrumento de estabilizacdo da economia, focando dois momentos histéricos: a
estatizacao da divida externa brasileira entre 1977 e 1985 e as interven¢des cambiais
através de operacdes de leildes de swap cambial entre 2013 e 2015. A hipotese
subjacente € que, em ambos o0s periodos, o Estado assumiu o risco cambial como
medida para evitar a desestabilizacdo econdmica e proteger o capital privado.
Contudo, essa postura teve um impacto significativo nos custos fiscais, resultando no
enfraquecimento do papel central do Estado no processo de desenvolvimento
econdmico. Portanto, durante os periodos de estatizacdo da divida externa e
intervencdes cambiais de mercado por meio de swap cambial, houve uma
transformacao significativa na funcado do Estado. Ao assumir o papel de “garantidor”
da economia, o Estado assumiu o 6nus do risco cambial e das incertezas correlatas.
Essas acdes acabaram servindo para preservar os interesses de uma fracao
privilegiada do capital, rompendo com o papel do Estado como promotor do

desenvolvimento econdmico.

Palavras-chave: Politica cambial; Swaps (Financas); Divida externa - Brasil; Banco

Central do Brasil.



ABSTRACT

BUENO, Jo&do Paulo Forigatto. State and foreign exchange risk protection to
private capital: an analysis of the nationalization of Brazilian external debt (1977-
1985) and FX swap operations (2013-2015). Orientador: André Martins Biancarelli.
2023. 51 f. Monografia (Graduacdo em Ciéncias Econémicas) — Instituto de Economia,

Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2023.

This paper aims to analyze the role of the Brazilian as an instrument for economic
stabilization, focusing on two historical moments: the nationalization of the Brazilian
external debt between 1977 and 1985 and foreign exchange interventions through
currency swap auction operations between 2013 and 2015. The underlying hypothesis
is that, in both periods, the State assumed the foreign exchange risk as a way to avoid
economic destabilization and protect private capital. However, this posture had a
significant impact on fiscal costs, weakening the State's role as a central agent in the
process of economic development. Therefore, in the periods of nationalization of the
external debt and foreign exchange market interventions throught currency swaps,
there was a significant change in the role of the State. By assuming the role of
guarantor of the economy, the State assumed the onus of exchange risk and correlated
uncertainties. These actions ended up serving to preserve the interests of a privileged
segment of capital, breaking with the role of the State as a promoter of economic

development

Keywords: Exchange rate policy; Swaps (Finance); Debts, External - Brazil; Banco
Central do Brasil.
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INTRODUCAO

O papel do Estado na economia brasileira é assunto de extrema relevancia e
interesse, uma vez que a intervencao estatal pode ser fundamental para a garantia da
estabilidade econdmica e no desenvolvimento do pais. Este trabalho tem como
objetivo analisar o papel do Estado brasileiro como instrumento de estabilizacdo da
economia, com foco em dois momentos da histéria econémica do pais: a estatizacédo
da divida externa brasileira entre 1977 e 1985 e as interven¢des cambiais de mercado
por meio das operacdes de leildes de swap cambial entre 2013 e 2015.

A hipétese subjacente a essa analise é a de que, em ambos 0s momentos, 0
Estado assumiu o risco cambial como forma de evitar a desestabilizacdo econémica
e garantir protecdo ao capital privado. No entanto, essa postura teve um impacto
significativo nos custos fiscais, enfraquecendo, assim, o papel do Estado como agente
central no processo de desenvolvimento econdmico.

Nos periodos analisados, o Estado exercia um papel central no
desenvolvimento econémico. Nos anos 1970, durante o regime militar, por meio de
politicas de substituicdo de importacdes e industrializacdo, atuando como financiador
e regulador da atividade econdmica.

Entre os anos 2003 e 2013, o Estado brasileiro desempenhou um papel
significativo no desenvolvimento econdémico do pais, onde foi adotado uma
abordagem voltada para o fortalecimento do mercado interno e a reducdo das
desigualdades sociais, implementando-se politicas de inclusdo social. O Estado
também atuou como regulador e fomentador de setores estratégicos, como o petroleo
e 0 agronegocio, promovendo a expansao e a competitividade dessas areas. Essas
acOes estatais tiveram como objetivo impulsionar a economia, gerar empregos e
promover a inclusdo social, buscando um desenvolvimento mais equilibrado e
sustentavel.

Durante o periodo de estatizagdo do endividamento externo brasileiro e das
intervencdes cambiais de mercado via operacdes de swap cambial, houve um claro
rompimento com o padrao de desenvolvimento apoiado no Estado como indutor. Ao
assumir o papel de avalista da economia, o Estado passou a absorver o risco cambial
e as incertezas associadas, impactando significativamente todo um programa de
desenvolvimento que, mesmo que nao fosse objetivo principal como no periodo da

ditadura militar, beneficiava a sociedade como um todo. Essas ag¢fes visavam garantir
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a estabilidade econdmica, porém, na pratica, acabaram servindo para assegurar a
manutencdo da riqueza e da renda de uma fracéo privilegiada do grande capital. Essa
mudanca de foco representou um rompimento com o papel do Estado como promotor
do desenvolvimento econdémico, direcionando os esfor¢os para preservar interesses
especificos em detrimento do conjunto da sociedade.

No decorrer deste trabalho, serdo explorados aspectos histéricos, econémicos
e politicos relacionados aos periodos selecionados, bem como serdo analisados os
impactos das intervencdes estatais nas variaveis econdémicas relevantes. Além disso,
serdo examinadas as implicacdes dessas acdes para as finangas publicas, buscando-
se uma compreensao mais abrangente das consequéncias de tais intervencoes.

Este trabalho esta estruturado em dois capitulos e uma conclusédo, além desta
introducdo. No primeiro capitulo seréo analisados os instrumentos de estimulos a
captacdo de empréstimos externos, utilizados como mecanismos de protecdo contra
o risco cambial e como funcionaram no processo de estatizacdo da divida externa
brasileira no fim dos anos 1970; no segundo capitulo o foco se volta para o periodo
entre 2013 e 2015, em que o Banco Central do Brasil forneceu protecdo cambial ao
capital privado por meio de intervencdes cambiais de mercado, especificamente via
contratos de swaps cambiais; por fim, sdo apresentadas as conclusdes relativas ao

tema de pesquisa proposto.
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1 ESTATIZACAO DA DIiVIDA EXTERNA E OS CUSTOS FISCAIS

O objetivo deste capitulo consiste em analisar os instrumentos de estimulos a
captacdo de empréstimos externos, que funcionaram como mecanismo de protecao
contra o risco cambial, particularmente, ofertados ao capital privado em meados dos
anos 1970 no processo de endividamento externo brasileiro, e verificar o impacto do
custo de tais instrumentos as financas publicas.

O capitulo esta dividido em quatro partes. A primeira secdo faz uma breve
contextualizacdo da entrada de recursos externos ao pais na modalidade do
endividamento externo brasileiro, e apresenta os moldes como este processo foi
desenvolvido. A segunda secdo remete as medidas de estimulo que foram adotadas
pelo governo brasileiro, os mecanismos de protecdo cambial para o capital privado,
principalmente a Resolugédo n° 432, quando o Banco Central do Brasil passou a
assumir os passivos externos e acumulou o risco cambial em suas maos. Na terceira
secdo serdo analisados quais foram os efeitos e as consequéncias dos mecanismos
de protecdo ao risco cambial para o capital privado sobre as financas publicas. Por

altimo, uma secao sera dedicada as conclusdes finais.

1.1 O processo de endividamento externo brasileiro

Os recorrentes desequilibrios do balanco de pagamentos nos quais as contas
externas brasileiras incorreram no periodo do endividamento externo dos anos 1970,
em particular, apés o primeiro choque do petréleo ocorrido em outubro de 1973, estédo
relacionados com a oferta de hedge cambial para o setor privado.

A partir de 1967, ocorreu no Brasil uma “abertura financeira externa™ na qual o
pais passou a se relacionar financeiramente com o resto do mundo, na modalidade
do endividamento externo. Conforme FIG. 1 abaixo, ocorreu um crescente processo
de endividamento externo da economia brasileira, iniciado no fim da década de 1960.
Neste novo cenario, em pouco tempo, entre as economias em desenvolvimento, o
Brasil apontava como um dos maiores devedores no plano internacional. (MOURA,
1981)

1 O processo de abertura financeira externa que configurou com a insercdo da economia brasileira no
mercado de eurocréditos no fim dos anos 1970 ndo deve ser confundido com o que viria a ocorrer nos
anos 1990.
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Gréfico 1 - Divida externa bruta brasileira (em US$ bi)
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Fonte: IPEADATA. Elaborag&o propria.

Conforme argumenta Cavalcanti (1988), a primeira etapa do processo de
endividamento externo?, no periodo entre 1967 e 1973, concomitante ao vigoroso ciclo
expansivo (“milagre econdmico brasileiro”), refere-se a insercdo da economia
brasileira no mercado de eurocréditos no sistema financeiro privado internacional,
mais especificamente, aos bancos comerciais estrangeiros como principais fontes de
empréstimos ao pais. Segundo o autor, a participacéo do pais foi determinada a partir
das condigbes existentes no mercado financeiro internacional em relacao aos prazos
estendidos dos empréstimos e aos spreads mais baixos. Ademais, dois fatores
contribuiram para isso: a expansdo do comércio mundial e a evolucéo favoravel da
balanca comercial brasileira; e a ampliagdo da liquidez do sistema financeiro
internacional, como resultado do financiamento dos déficits do balanco de
pagamentos dos Estados Unidos da América (EUA) através da emissdo de
obrigagdes.

Do ponto de vista microecondmico, foram adotadas medidas favoraveis ao
capital estrangeiro, ou seja, contribuindo para a entrada de capitais de empréstimos,
tais como a correcdo monetaria para ativos financeiros e uma politica de

minidesvaloriza¢cdes cambiais aguém da inflacdo. Dessa forma, as operacdes de

2 Para Cavalcanti (1988), o processo de endividamento externo deve ser analisado em trés periodos:
um primeiro impulso da divida externa, a partir da abertura externa, entre 1967 e 1973; a politica de
endividamento externo de 1974 a 1979; e a reversdo do fluxo de recursos externos e consequente
transferéncias de recursos ao exterior de 1980 em diante.
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empréstimos externos tornaram-se atrativas, ja que as taxas de juros reais internas
estavam superiores as taxas do mercado de crédito internacional. Sob a Otica
macroecondmica, conforme discurso oficial da época, tais estimulos a captacédo de
crédito externo apoiavam-se na tese do “hiato de recursos reais”, isto é, quando as
importacbes superam as exportacbes. O passivo externo financiaria o déficit da
balanca comercial, ou seja, através do uso da poupanca externa, em um momento de
viabilizagdo do crescimento acelerado da economia brasileira. (CRUZ, 1995)

Em relacdo a tomada de capitais de empréstimo para sustentacdo do ciclo
expansivo, Cruz (1999) argumenta que ndo havia pressdo ou necessidade de
poupancas externas pelo lado do comércio de mercadorias e servigos. Isto posto, 0
endividamento do periodo estaria atrelado ao carater predominantemente financeiro,
dado que houve a formacéo de reservas internacionais, deslegitimando a tese de
estrangulamento do setor externo. Nesse sentido, 0 movimento do euromercado, em
busca de valorizacdo do capital, capturou a economia brasileira assim como as
demais economias em desenvolvimento.

A abertura financeira externa permitiu o aumento da absorcdo de capital
financeiro, ou seja, a entrada liquida de capitais, como ressaltado anteriormente, sob
a forma de empréstimos em moeda estrangeira. Deve-se salientar a transformacao
na estrutura de financiamento da economia brasileira, uma vez alterada a composicao
dos capitais de empréstimos, com ganho de participacdo de empréstimos de médio e
longo prazos. Por fim, como principais tomadores de financiamentos externos notam-
se o setor privado, nacional e estrangeiro, e empresas estatais, seja a partir de
captacao direta ou indireta, seja através de intermediacao de instituicdes financeiras
domésticas. (MOURA, 1981)

Segundo Zini Jr. (1982), as fontes de financiamento externo, em particular, as
crediticias, estavam divididas em quatro grupos. O primeiro deles seria o
correspondente aos empréstimos para financiar importagcdes, os supplier credits,
concedidos através de entidades internacionais, agéncias governamentais, ou
diretamente pelo fornecedor. O segundo representado pelos empréstimos em moeda,
0s aportes financeiros, que entraram no Brasil pela Lei n°® 4.131, Instrugcédo n° 289 e
Resolugdo n° 63. O terceiro compreende empréstimos diversos. No ultimo grupo estédo
os empréstimos compensatorios, os “swaps”, e demais empréstimos para fechar o

balanco de pagamentos.
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De acordo com Cavalcanti (1988), os empréstimos em moeda estrangeira
representavam em maior proporcao a entrada liquida de capitais, de tal modo que em
1973 mais de 60% da divida externa registrada® foram desta rubrica, conforme TAB.
1.

Tabela 1 - Divida externa (em US$ milhdes)

1970 1971 1972 1973
Valor % total Valor % total Valor % total Valor % total
Divida externa total 6.240 100,00 8.283 100,00 11.464 100,00 14.857 100,00
Divida externa néo registrada 945 15,14 1.662 20,06 1.943 16,95 2.286 15,39
Divida externa registrada 5.295 84,86 6.621 79,94 9.521 83,05 12.571 84,61
Empréstimo compensatério 381 6,11 300 3,63 240 2,10 203 1,37
Empréstimo programa 603 9,67 622 7,52 617 5,39 614 4,14
Empréstimo bénus - - - - 60 0,52 142 0,96
Financiamento de importacdes 1.709 27,39 2.201 26,58 2.783 24,28 3.486 23,47
Empréstimos em moeda 2.284 36,61 3.193 38,55 5.528 48,22 7.848 52,83
Lein©4.131 1.250 20,03 1.914 23,12 3.302 28,81 5.379 36,21
Instrugdo n° 289 381 6,11 294 3,56 207 1,81 71 0,48
Resolugéo n° 63 653 10,47 983 11,87 2.018 17,61 2.398 16,14
Outros empréstimos 301 4,83 289 3,50 278 2,42 265 1,79
Divida Publica Consolidada 15 0,24 13 0,17 12 0,11 10 0,07

Fonte: Retirado de Ferreira (2007)

No que se refere a abertura financeira externa, sob a forma de empréstimos em
moeda estrangeira, houve trés regulamentacdes basicas que se tornaram o0s
principais instrumentos envolvendo a absor¢ao de capital estrangeiro no Brasil: a Leli
n® 4.131/1962, a Instrucéo n°® 289 e a Resolugéo n° 63.

Como pode ser visto na TAB. 1 acima, a maior parte dos empréstimos em moeda
sdo relativos a Lei n® 4.131 cujo valor nominal quadruplicou e quase dobrou a
participacdo da divida contraida até 1973. Esta lei, em vigor a partir de 1962,
destinava-se a regulacdo da entrada de capitais estrangeiros no pais, ou seja,
investimentos diretos, empréstimos e financiamentos. Ao prazo minimo de seis
meses, autorizava-se por parte de empresas e individuos a contratacdo direta de
empréstimos no exterior para financiar capital fixo ou capital de giro.

A Instrucdo n°® 289 da SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito)?,

decretada em 1965, que concedia as empresas estrangeiras com operacao em solo

8 A divida registrada se refere a operacdes com obrigatoriedade de registro no Banco Central do Brasil,
geralmente de prazo superior a 360 dias. A divida néo registrada ndo tem obrigatoriedade de registro
no Banco Central do Brasil e geralmente possuem prazo inferior a 360 dias.

4 A Superintendéncia da Moeda e do Crédito foi a autoridade monetaria anterior a criagdo do Banco
Central do Brasil.
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brasileiro a captacdo simplificada e direta de empréstimos externos destinadas
exclusivamente a financiamento de capital de giro, com prazos entre seis e doze
meses, apresentou queda na participagdo ao longo do periodo. Esta instrucdo
estabelecia o entendimento que o risco da desvalorizagdo cambial era do tomador do
empréstimo, ao passo que o Banco Central se responsabilizasse pela cobertura
cambial para pagamentos de juros e amortizacao. A Instrucao n° 289 foi revogada em
outubro de 1972 através da Resolucdo n° 237 do Conselho Monetario Nacional.
(MOURA, 1981)

Conforme aponta Campos (2016), a Resolucédo n° 63, deliberada em agosto de
1967 pelo Conselho Monetario Nacional, através da interligacdo entre sistema
financeiro nacional e o mercado financeiro internacional, visava diminuir o
favorecimento do capital internacional no setor produtivo em relacdo as empresas de
capital nacional sem acesso ao crédito externo. Esta resolucédo permitiu que bancos
comerciais, de investimentos e de desenvolvimento realizassem operacdes de
captacdo de recursos externos para repassarem as empresas nacionais. Isto garantia
0 acesso das empresas nhacionais ao mercado de eurodolares, através de
financiamentos internacionais de capital fixo ou capital de giro, isto é, repassando as
empresas nacionais 0 acesso igualitario ao crédito externo. Apenas com uma leve
queda em 1973, a participacdo deste instrumento de empréstimo também foi
crescente no decorrer do periodo.

A partir de 1974, a crise internacional engendrada pelo aumento dos precos do
petr6leo e a concomitante escolha do governo brasileiro pelo programa
desenvolvimentista (cristalizada no [l PND) condicionaram uma configuracéao diferente
a situacao do periodo anterior para o processo do endividamento externo brasileiro. A
conjuntura econémica foi marcada pela perda de dinamismo nos fluxos do comércio
mundial e pela deterioracdo dos termos de troca dos paises em desenvolvimento nao
exportadores de petréleo. No mercado financeiro internacional, houve a retracédo
relativa do volume das operacdes bancarias e a elevacdo das taxas de juros e dos
spreads.

Nesses termos, em Cavalcanti (1988) ressalta-se a alteracdo das condi¢cdes no
fluxo de recursos externos ao pais. Por um lado, a quadruplicagdo do preco do
petréleo refletiu negativamente sobre a balanga comercial, ao deteriorar-se a conta de
transacdes correntes. A estratégia dos paises centrais industrializados foi de conter a

economia através de um processo recessivo, o que implicou na reducdo do ritmo de
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crescimento das exportacdes brasileiras. Sendo assim, houve recuo do preco de
produtos exportados por paises em desenvolvimento ndo produtores de petréleo e 0
aumento dos precos de bens industrializados, isto €, deterioragdo dos termos de
intercambio.

Por outro lado, algumas incertezas instauraram-se em relacdo ao mercado de
eurocréditos, levando a retracdo do volume de operacbes de empréstimos, a
contracdo dos prazos e elevacdo dos spreads. Os déficits globais dos EUA foram
reduzidos, ou seja, ocorreu uma restricdo da expansédo de liquidez internacional.
Soma-se a isso mais dois fatores: o 6nus da crise do petréleo transferido para os
paises em desenvolvimento, que acabam assumindo uma parte dos desequilibrios
internacionais; e as perdas substanciais de alguns bancos através de operacdes
cambiais especulativas, precipitando uma crise de confianca.

Em relacdo as implicacdes do realinhamento dos precos do petréleo no plano
internacional, Munhoz (1988) afirma que a estratégia sincronizada dos paises
industrializados pretendia, ao aplicar uma politica macroecondmica recessiva nos
anos de 1974 e 1975, transferir para os paises em desenvolvimento (ndo produtores
de petrdleo) uma parcela substancial e desproporcional dos déficits dos custos
energéticos através do intercambio comercial, conforme indica a TAB. 2. Os paises
centrais, os bancos privados e o FMI avalizaram as politicas nacionais dos devedores
crescentes, e, em especial, no caso brasileiro, apresentava-se como modelo
econdmico para os anos 1970, ao incentivar assim a continuidade do crescimento
econbmico, isto €, para a existéncia de mercados as exportacdes dos produtos
industrializados de paises centrais. O financiamento do déficit dos devedores seria

dado através da reciclagem dos petrodolares pelos bancos credores do euromercado.
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Tabela 2 - Ajustamento das contas internacionais frente aos choques do petrdleo
1971-1981 (em USS$ bi - valores acumulados)

Paises Industrializados Conta Conta Corrente
Periodo Balanca Balanca Balanca Contas Corrente de dos demais
Comercial Comercial com  Comercial Correntes paises paises em
com paises  demais paises total exportadores desenvolvimento
exportadores em de petréleo
de petréleo  desenvolvimento
1971-73 -31,7 50,2 31,7 29,7 11,0 -22,4
1974-76 -134,4 90,9 -26,9 -26,2 134,9 -93,4
1977-78 -69,4 64,6 -9,5 -1,2 21,6 -52,3
1979-81 -276,8 183,0 -124.6 -110,9 205,1 -218,2

Fonte: Retirado de Munhoz (1988)

O Il PND (Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento), langado no fim de
1974, em plena crise internacional, ao impulsionar o complemento da estrutura
industrial brasileira, visava a superacado da dependéncia da economia nacional em
relacdo aos paises de economia avancada. Um programa de investimentos em
insumos basicos, bens de capital e infraestrutura (novo programa de substituicdo de
importagdes).

O governo optou, ao desprezar as mudangcas na economia internacional
apostando se tratar de um problema conjuntural, por uma via em que a politica
econdmica viabilizasse o potencial crescimento econémico brasileiro, dessa forma,
absorvendo déficits externos. Nesse sentido, em primeiro momento, com 0 aumento
do coeficiente de importacdes recorrer-se-ia as poupancgas externas. A posteriori, as
autoridades acreditavam que seria revertida esta situacdo, com sobras de divisas no
futuro que encobririam os desequilibrios do balanco de pagamentos. Como
consequéncia, entre 1974 e 1976, haja visto a conjuntura comercial adversa, com
dificuldades de ampliacdo das exportacbes, a balanca comercial apresentou fortes
desequilibrios com um déficit acumulado na ordem de US$ 10,5 bilhdes. (CRUZ,
1999)

O fator determinante para o recrudescimento do desequilibrio externo foi dado
pela elevagéo do custo da divida. Esta em grande parte indexada com taxas flutuantes

gue acompanhavam os movimentos de aumento das taxas de juros internacionais
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(London Inter-bank Offered Rate e U.S. Prime Rate®). O aumento da divida externa
pelo acelerado aumento dos déficits comerciais sucedeu-se com encargos
financeiros, transformando os problemas da balanca comercial de natureza
conjuntural em desequilibrios na conta de servicos, auferindo caréater estrutural ao
processo de endividamento externo. (MUNHOZ, 1981; CRUZ, 1999)

Tabela 3 - Taxa de juros internacionais, 1968-1985 (% média anual)

Periodo Prime rate Libor
(EUA) (Reino Unido)

1968 6,75 7,13
1969 8,50 10,06
1970 6,75 6,75
1971 5,25 5,81
1972 5,75 5,88
1973 9,75 10,13
1974 10,25 10,19
1975 7,25 6,63
1976 6,00 5,38
1977 7,75 7,50
1978 11,75 12,31
1979 12,88 12,27
1980 20,18 18,03
1981 15,77 14,12
1982 11,50 9,83
1983 11,00 10,39
1984 11,24 9,50
1985 9,80 8,11

Fonte: Adaptado de Cerqueira (2003)

Dada a escassez de liquidez no mercado internacional, para a cobertura do hiato
de recursos era utilizado a queima de reservas cambiais do pais. Além disso, cabe
ressaltar que a medida em que ocorreu a desaceleracdo do ciclo expansivo
doméstico, houve também uma reducéo das inversdes privadas. Ou seja, devido ao
padrao de financiamento utilizar recursos externos, a diminui¢do da demanda privada
por crédito repercutiu na reducdo pela demanda por crédito em moeda estrangeira,

traduzidas nas captacdes de recursos externos. Isto posto, conforme argumenta Cruz

5 A prime rate se refere a taxa de juros do mercado interbancario norte-americano. A LIBOR se refere
a taxa preferencial de juros oferecida para grandes empréstimos entre 0s bancos internacionais que
operam com euroddlares.
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(1999), por um lado, se as reservas cambiais do pais eram queimadas quando da
escassez de liquidez no mercado internacional para cobrir o hiato de recursos, por
outro lado, a retracdo das captacdes de recursos externos pelo setor privado, em um
momento de aumento da necessidade destes recursos, deram as bases iniciais a
estatizacdo da divida externa brasileira. Nesse contexto, a entrada de recursos
externos desempenhou um papel fundamental no financiamento do balanco de

pagamentos.

Grafico 2 - Taxa de variacdo do PIB brasileiro anual entre 1961 e 1988 (em %)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo proépria.

1.2 A estatizacdo da divida externa brasileira

O processo de estatizacdo da divida externa brasileira é caracterizado pela
concentracdo do estoque da divida sob responsabilidade do Estado, e ocorreu
basicamente em duas etapas. No interregno entre os dois choques do petréleo (1973
e 1979), ocorreu 0 aumento da participagao estatal na captacdo de novos recursos
externos; esse ganho de participacéo relativa configurou a primeira etapa. Na segunda
etapa, o enfoque desta secdo, ap0s o segundo choque do petrdleo e o choque
internacional de juros, além do setor publico ser preponderante na tomada de novos
empréstimos, um novo canal da estatizagdo foi dado pela transferéncia massiva de

dividas em moeda estrangeira (e obrigacdes), assumidas originalmente pelo setor



21

privado, para o Banco Central, sob a forma de depodsitos registrados em moeda
estrangeira, principalmente, por meio da Resolugéo n° 432. (CRUZ, 1995)

Em um primeiro momento, em situagdo de grande absorcédo de recursos
externos, os depdsitos em moeda estrangeira tiveram a finalidade de minimizar o
impacto monetario dos empréstimos externos (esterilizar o fluxo de recursos
externos), isto €, como politica anti-inflacionaria, constituindo assim um dos principais
itens do passivo ndo monetario do Banco Central. Estes mecanismos, importantes
para a politica econémica, foram instituidos, inicialmente, de forma compulsoéria
através da Resolucdo n°® 236 em outubro de 1972. Foi estabelecido que ficariam
sujeitos a serem depositados 25% do contravalor em cruzeiros do montante de
empréstimo em moeda estrangeira no Banco Central. Apenas liberando a quantia
apos a amortizacao do empréstimo. Em abril de 1977, pela Resolucédo n°® 532, o limite
do depadsito foi alterado para 50%. E, através da Resolucéo n° 595 de janeiro de 1980
alterou-se o limite para 75%. (FERRACIOLI; DIB; DIAS, 1985; OLIVEIRA, 1990)

Em junho de 1977, surge o primeiro dispositivo que permitiu aos mutuarios de
empréstimos externos a realizar depdsitos voluntarios em moeda estrangeira. A
Resolucdo n° 432 concedia o direito as empresas brasileiras com débitos externos a
criacdo de depdsitos voluntarios em moeda estrangeira no Banco Central, em
contravalor em cruzeiros, até o limite total da divida externa, seja para recursos novos
ingressados ou para empréstimos contratados anteriormente. Ficou resguardado ao
Banco Central a responsabilidade pelo pagamento do custo total do débito, tais como,
juros, amortizacdes e comissdes, até a maturacéo do contrato, funcionando o depdsito
como um pagamento antecipado da divida externa. O argumento oficial para a
implementacéo da Resolugdo n° 432 foi que a medida ajudaria a reduzir o déficit em
conta corrente do Brasil e a melhorar a balanga de pagamentos. (FERRACIOLI; DIB,;
DIAS, 1985)

No que tange a liberdade total de depdsitos e saques na forma da Resolugéo n°
432, houve uma modificacdo pela Resolucdo n° 588 de dezembro de 1979. Esta
funcionou como uma forma de congelamento dos depdésitos, permitindo a liberacéo
dos depoésitos somente nas datas de vencimento das parcelas de principal, juros e
comissfes. Dessa forma, o Banco Central assumiu até o fim do contrato o risco
cambial dos deébitos externos, derivados das desvalorizagbes cambiais e dos
movimentos ascendentes das taxas de juros internacionais. A aplicacdo desta

disposicéo de congelamento dos depdsitos constituidos foi dispensada a partir da data
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seguinte a determinacdo da Resolucédo n°® 741, em junho de 1982. (FERRACIOLI; DIB;
DIAS, 1985)

A Resolucéo n° 479, de junho de 1978, estabelecia que os novos empréstimos
externos contratados deveriam ser depositados compulsoriamente, em contravalor
em cruzeiros, tendo liberacdo de acordo com o término do prazo estipulado pelo
Banco Central. Os cruzeiros seriam destinados a constituicdo de depdsito em moeda
estrangeira, na mesma forma da Resolugdo n°® 432. A Circular n°® 339 definia a
liberag&o ao fim do prazo estipulado em 30 dias. Posteriormente, foi estendido o prazo
para 120 e 150 dias, respectivamente, pelas Circulares n° 385 e n° 389, ou referente
ao ato de pagamento das amortizaces ou encargos no exterior. (FERRACIOLI; DIB;
DIAS, 1985; MOURA, 1981)

Deve-se também ressaltar aos depdsitos no passivo ndo monetario do Banco
Central, a Circular n° 230 que permitia aos bancos depositar 0s recursos que nao
estivessem empregados em operacdes de repasse, oriundos do exterior pela
Resolucdo n° 63; e a Resolucdo n° 351 de novembro de 1975 em conjunto com a
Circular n°® 600 estabeleceram a obrigatoriedade da constituicAo de depdsitos
remunerados em moeda estrangeira, para contrapartida em cruzeiros, referentes aos
empréstimos externos contratados pelas sociedades arrendadoras e instituicbes
financeiras a praticas de arrendamento mercantil, quando nao utilizados na aquisicédo
de bens de arrendamento. (FERRACIOLI; DIB; DIAS, 1985)

Quadro 1 - Depositos Registrados em Moedas Estrangeiras no BCB (classificacéo
por tipo de depdsito)

Setor Privado Setor Publico

Compulsério — Resolugéo n° 595

Compulsério — Resolucao n°® 479

Voluntérios — Resolucao n° 432

Dispositivos Especiais (Petrobras e Outros depdésitos

voluntarios)

Circular n® 230 (Resolucéo n° 63)

Banco do Brasil

Arrendamento Mercantil — Resolugdo n° 351/
Circular n® 600

Fonte: Adaptado de Ferracioli, Dib e Dias (1985).

A priori, a constituicdo dos depdsitos em moeda estrangeira sob a forma da

Resolucdo n° 432 visava atenuar o impacto monetéario derivado do ingresso de divisas
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como esforco de esterilizacdo, representando um instrumento nao-tradicional. O
instituto dessa norma foi realizado em um momento de condicfes favoraveis tanto no
mercado financeiro internacional, pela elevada liquidez e taxas de juros favoraveis,
quanto da politica econdmica pela administracdo da taxa de cambio. Entretanto,
qgquando as condicbes apresentaram sinais de alteracdo para um quadro menos
favoravel, os mutuarios dos empréstimos externos utilizaram o instrumento da
Resolugdo n° 432 como mecanismo para se desfazerem dos passivos em ddlar.
(FERRACIOLI; DIB; DIAS, 1985)

Para Tavares e Assis (1985), esse fendmeno da Resolucdo n° 432 repercutindo
sobre o passivo das Autoridades Monetarias e nas contas do setor publico, em teoria,
tratava-se de uma protecdo para aumentar a captacdo privada. Mas, na pratica,
tornou-se um mecanismo de socializacdo de perdas contra o risco cambial,
justamente pelas desvalorizacfes cambiais que se deram em 1979 e 1983. Nesse
sentido, Belluzzo e Almeida (1992) revelam que ha um tom de ironia no fato de um
instrumento de incentivo privado a captacao de recursos externos resultar na elevacéao
do nivel de endividamento externo por parte do Estado, isto €, o aumento do estoque
da divida no setor publico e a socializacdo das perdas com aumento do passivo
externo por parte do Banco Central.

Conforme é explicado por Ferracioli, Dib e Dias (1985), a tomada de decisdes
entre depositar ou sacar, pela Resolugcédo n°® 432, decorria da expectativa de diferenca
entre 0s custos do carregamento do deébito externo vis-a-vis aos de empréstimo
doméstico. O custo dos débitos externos dependeria da taxa de juros internacional ao
gual estivesse atrelada e da expectativa de desvalorizacdo cambial durante o periodo
do empréstimo. Assim, quando os custos dos débitos externos foram maiores em
relacdo aos domésticos, maior a vantagem aos mutuérios para o depdésito sob a forma
da Resolucdo n° 432. Dessa forma, o pagamento antecipado dos débitos em moeda
estrangeira seria expresso na transferéncia dos custos de desvalorizacbes e
mudancas ascendentes nas taxas de juros internacionais para o Banco Central. Ou
seja, 0 setor publico assumia o endividamento externo da economia e todos 0s
impactos desta decisdo. Segundo Oliveira (1990), para compensar 0S encargos
representados por esses depdsitos, foi transferido ao Tesouro o 6nus dos DRME, uma
vez que o BCB aumentaria a carteira de Titulos do Tesouro. Assim, este mecanismo,
além de seus efeitos desequilibradores sobre as finangas publicas, também se tornava

altamente desestabilizador da politica monetéaria, em virtude do controle sobre os
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saques e depadsitos ficar determinado pelas flutuaces da politica cambial, das taxas
externas de juros e das expectativas dos titulares dos depésitos.

Os anos de 1979 a 1980 marcaram uma mudanca significativa nas politicas
econdmicas adotadas ao longo da década de 1970, devido a eventos ocorridos na
economia mundial. Os Estados Unidos enfrentavam desafios tanto internos quanto
externos, como um alto déficit publico e um crescente saldo negativo na conta corrente
do balangco de pagamentos, o que causava instabilidade no crescimento econdémico,
Nno emprego e nos precos relativos, além de sua posi¢cdo de hegemonia econémica e
geopolitica ser questionada. (LOZARDO, 1987; PINTO, 2021)

No plano econbmico, o presidente do Federal Reserve®, Paul Volcker, em 1979,
adotou uma estratégia conhecida como "diplomacia do délar forte", aumentando
drasticamente as taxas de juros nos EUA. No primeiro trimestre de 1978, a taxa de
juros era de 8%, mas até o quarto trimestre de 1979, ela atingiu 15%, chegando a 20%
em 1981, conforme pode ser verificado na TAB. 3. Isso levou a um influxo de capital
internacional para investimentos nos EUA, financiando assim o déficit publico norte-
americano. Essa medida levou os EUA a passarem de principais exportadores de
capital para se tornarem um dos principais receptores de fluxos de capital.
(LOZARDO, 1987; PINTO, 2021)

De um lado, essa politica ndo impactava a estrutura do déficit publico nem a
inflacdo nos Estados Unidos. No entanto, por outro lado, 0 aumento das taxas de juros
comecou a sufocar a capacidade dos paises devedores e subdesenvolvidos de
pagarem os servicos da divida externa. Isso os obrigou a adotar medidas econémicas
ortodoxas, como reducdo nos gastos e investimentos publicos, desvalorizacéo
cambial, restricdo salarial e politicas monetérias e fiscais contracionistas. Além disso,
0 aumento das taxas de juros internacionais provocou uma rapida escalada da
inflacdo e uma queda no crescimento econémico global. (LOZARDO, 1987)

O massivo movimento de descarregamento do endividamento externo para o
Banco Central comegou com a maxidesvalorizacéo de 30% do cruzeiro em dezembro
de 1979, principalmente com as empresas privadas, ao trocar passivos em dolar por
passivos em cruzeiros. Apés a segunda maxidesvalorizacdo de 30% ocorrida em
fevereiro de 1983, conforme aponta Ferracioli, Dib e Dias (1985, p. 80), “as

expectativas de uma continuidade na elevacdo dos custos dos empréstimos

6 Banco Central dos Estados Unidos da América.
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expressos em moeda estrangeira conduziu a nova elevacdo do volume desses

depdsitos no Banco Central”.

Tabela 4 - Desequilibrio das contas cambiais do BCB

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Contas Cr$ USS Cr$ US$ Cr$ US$ Cr§ US$ Cr$ USS Cr$ USS Cr$  USS
10? 10% 10° 10% 10° 1M0%8 10° 106 10° 10F 10° 106 10? 108
Ativo Financeiro Externo 212 101 368 86 439 6,7 952 74 1.090 43 4750 4,8 38039 119
Passivo Financeiro Externo 50 24 128 3,0 429 65 852 6,7 1664 66 11.518 11,7 55834 175
Depositos Registrados em Moeda Estrangeira 146 7,0 352 83 605 92 1572 12,3 2446 9,7 11447 116 35639 112

Operagdes mercado aberto — Titulos publicos federais (Ativo) 45 21 123 29 232 35 812 6,3 2398 9,5 13602 13,8 29430 9,2

Fonte: Retirado de Ferracioli, Dib e Dias (1985).

A partir dos dados dos balangos na TAB. 4, podem ser visualizados os impactos
sobre a estrutura patrimonial do Banco Central desta “estatizacdo” da divida externa.
Destaca-se, segundo as relacdes entre contas patrimoniais do balanco, trés
observacbes. A primeira refere-se a relacdo do Ativo Financeiro Externo
(contravalores em cruzeiros de reservas internacionais) com o Passivo Financeiro
Externo (obrigacbes do BCB em moeda estrangeira), cujo saldo indica a liquidez
cambial da Autoridade Monetaria. Como pode ser observado, com o decorrer do
tempo, a posicao de liqguidez de 1978 move-se para uma posicdo de devedora em
1982. Isto se associa ao desempenho do balanco de pagamentos, onde o BCB
contrata capitais compensatérios para fechamento de conta. A segunda, quando
considera os Depdsitos Registrados em Moeda Estrangeira, a relacdo entre contas
ativas e passivas denominadas em moeda estrangeira demonstram o impacto do
processo de estatizacdo da divida externa sob a forma da Resolucao n° 432 sobre a
estrutura patrimonial do BCB que, de certa forma indica, a vulnerabilidade pelo
desequilibrio das contas denominadas em moeda estrangeira.

As necessidades do BCB de repassar 0os encargos das obrigacdes cambiais,
sem uma alternativa viavel para tal, conduzem o ajustamento como responsabilidade
do Tesouro Nacional. Por fim, ao utilizar a Lei Complementar n°® 127, houve um
crescimento da divida mobiliaria interna federal na carteira do Banco Central, de tal
modo que, considera-se uma operacgao de hedge do passivo cambial, propiciando um
melhor equilibrio patrimonial, porém, insuficiente. Como consequéncia, como

mostrado na TAB. 5 abaixo, sob a conta de Recursos Proprios, os prejuizos da divida

7 A Lei Complementar n° 12/1971 estabelecia que o Banco Central poderia emitir titulos da divida
publica sem repassar os recursos para o Tesouro Nacional.
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externa do Banco Central sdo cobertos com débitos do Tesouro Nacional, ou seja,
transferéncias de recursos fiscais. (FERRACIOLI; DIB; DIAS, 1985)

Tabela 5 - Recursos proprios do BCB (em Cr$ bilhdes correntes)

Ano Patriménio e Contas de Resultado Recursos
Reservas Passivo Ativo Préprios
1978 66 8 2 72
1979 88 -18 3 67
1980 100 -39 133 -591
1981 207 1 799 -591
1982 865 1 2.213 -1.347
1983 7.430 -3 12.347 -4.920
1984 31.183 -2 47.468 -16.287

Fonte: Retirado de Munhoz (1988)

1.3 Os impactos da estatizacdo da divida externa brasileira

De acordo com Lozardo (1987), o crescimento do déficit publico nesse periodo
foi fortemente influenciado pela expansdo da divida externa. Com isso, a propria
estrutura do déficit se alterou profundamente, a medida que a estrutura da divida
externa também se modificava. Inicialmente, devido ao encarecimento do custo do
financiamento dos projetos internos causado pela elevacdo das taxas de juros
internacionais e pelos dois choques do petréleo, a natureza do déficit publico se
caracterizava como de demanda, uma vez que faltavam recursos internos necessarios
para complementar a demanda por investimentos. Em um estagio posterior, a situacao
exigia o financiamento do déficit publico por meio de recursos internacionais, enquanto
a demanda por recursos destinados a investimentos diminuia devido ao aumento das
taxas de juros internacionais. Nesse contexto, a natureza do déficit publico pode ser
descrita como sendo de carater financeiro.

Segundo Biasoto Jr (1988), tanto o passivo (externo e os Depdsitos Registrado
em Moeda Estrangeira) do Banco Central quanto o aumento do endividamento
externo por parte do setor publico (empresas estatais, estados, municipios e outras
entidades publicas), somados ao esgotamento das fontes externas de financiamento,

em particular, apds a crise mexicana com a moratoria de 1982, tiveram ligacdo com a
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expansdo da divida mobiliaria federal para financiar o déficit publico®, este pelos
elevados encargos financeiros do impacto da divida externa. Quando da falta de
acesso aos recursos externos, fontes internas financiaram o desequilibrio financeiro
do setor publico. Em grande proporcdo, o Banco Central angariou recursos
necessarios atraves da emissdo de moeda ou da colocacéo de titulos.

A obrigacdo de cumprir os pagamentos da divida externa comecou a afetar a
divida interna, resultando em uma crescente pressdo sobre 0s orgcamentos publicos
devido ao aumento dos juros internos. Entre 1979 e 1984, o crescimento da divida
interna esteve diretamente relacionado a necessidade de quitar os servi¢os da divida
externa, chegando a representar cerca de 4% do PIB. Entre 1979 e 1985, houve um
significativo aumento na proporcéo das Letras do Tesouro Nacional (LTNs), que séo
titulos de curto prazo emitidos pelo governo federal, em relacdo ao PIB. Esse indice
passou de 0,6% para 3,7%. Além disso, os juros da divida publica federal também
experimentaram um aumento consideravel nesse periodo. Em 1979, eles
representavam 0,2% do PIB, mas em 1986, esse valor atingiu 4,3% do PIB. Nesse
sentido, Lozardo (1987, p. 35) afirma que:

O impacto maior dos servigos da divida externa estd no mercado de
crédito interno. Como o governo nao dispde de reservas suficientes
para cobrir 0os servigos da divida externa, ele compra divisas do setor
exportador privado. Para que isso seja possivel, o governo, através do
Banco Central, vende titulos da divida publica para o mercado
financeiro a fim de obter os recursos monetarios suficientes para
adquirir as divisas necessarias para o pagamento dos servicos da
divida externa. Esse mecanismo pressiona as taxas de juros para
cima, onerando, ainda mais, o custo da divida interna. Com isso, 0
componente financeiro do déficit publico passou a impossibilitar a
implantacdo de uma politica de estabilidade econ6mica com
recuperacao da poupanca publica e do aumento da formacédo de
capital.

Na primeira metade dos anos 1980, o déficit publico exigiu sacrificios a todos os
setores da economia brasileira, afetados pela execucédo de uma ag¢ao governamental
gue aumentou o0s impostos e tarifas, realizou cortes de gastos e subsidios, e pelo
encarecimento e retracdo da oferta de crédito oriundos de instituigbes financeiras
publicas. Para entender o impacto sobre as contas publicas, deve-se relembrar que

as contas do orcamento monetario, criado pelo Banco Central, tinha a funcéo de suprir

8 Qutras fontes que pesaram no déficit pablico na época foram os depdésitos no Banco Central de
projetos de renegociacao da divida externa e a cobertura da inadimpléncia das entidades publicas pelos
avisos GB-588, MF-30 e MF-09.
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as necessidades de moeda e crédito (politica monetaria), além de incluir também
despesas fiscais, antes da reforma iniciada em 1985 para organizacdo das contas
publicas referentes aos orcamentos monetario e fiscal. (LUNDBERG, 1985)

Assim, o descaminho dos recursos do orcamento monetéario foi causado, em
grande medida, pela socializagdo de uma parte da divida externa através dos
depdsitos em moeda estrangeira sob a forma da Resolucdo n° 432 e da Circular n®
230 e pelas ORTN Cambiais®. Dessa forma, as funcdes do BCB ficaram dependentes
do suporte do orcamento fiscal. Além disso, o Banco Central reduziu os prejuizos com
0 aumento da carteira propria de titulos publicos federais, isto €, transferindo o 6nus
das obrigacdes externas (depreciacdo cambial e elevacao dos juros como despesas
financeiras) para o Tesouro Nacional. (LUNDBERG, 1985)

Os Depésitos Registrados em Moeda Estrangeira (DRME) revelaram seu
potencial desequilibrador das financgas internas durante a maxidesvalorizacdo de 30%
promovida pelo Governo em dezembro de 1979 e a reversao do cenario internacional
a partir do choque dos juros. Nesses termos, 0 setor privado aproveitou essa
oportunidade para transferir rapidamente para o BCB, de acordo com as diretrizes
estabelecidas pela Circular n°® 230 e pela Resolucdo n° 432, uma parte significativa da
divida externa, aprofundando o processo de estatizacdo da divida externa e
socializando o 6nus da crise cambial. A proporcdo dos depdsitos registrados em
moeda estrangeira em relacdo ao PIB aumentou ao longo dos anos, alcangcando 3,8%
em 1978, 5,4% em 1979, 5,7% em 1981 e atingindo 8,9% em 1983. (OLIVEIRA, 1990)

1.4 Considerac0es finais

Conforme foi visto durante o capitulo, embora a recessdo econdmica aquele
tempo, os resultados de empresas do setor privado foram positivos, com baixos
indices de faléncias e bons lucros. Como o governo possibilitou a transferéncia dos
compromissos e encargos financeiros das maxidesvalorizagbes cambiais e das altas
dos juros internacionais, as empresas do setor privado foram os grandes vencedores
ao lado dos intermediarios financeiros, por realizarem ajustes patrimoniais, em meio

a crise que atravessara a economia brasileira, inclusive beneficiados pelos elevados

9 Foi um titulo chamado Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional, negociado em mercado aberto,
cuja remuneracao estava atrelada a corre¢cdo monetaria ou a corre¢cdo cambial, a depender da opcao
na clausula contratual.
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ganhos no mercado financeiro. (LUNDBERG, 1985) Nesse sentido, Cruz (1995, p.
132) afirma que “a estatizagao da divida externa constituiu um poderoso instrumento
do 6nus da crise, de comprometimento dos fundos publicos da preservacgéo do capital
bancério internacional e de fracdes privilegiadas do capital privado em operacdo no
pais”.

Em resumo, a estatizacdo da divida externa e a transferéncia de recursos ao
exterior executadas pelo setor publico, este endividado em moeda estrangeira,
implicaram em uma restricdo do orgamento publico, produzindo impactos significativos
na economia do pais. A utilizacdo do mecanismo de transferéncia de poupanca interna
para pagar os servicos da divida externa teve um efeito duplamente restritivo no
crescimento da poupanca interna e no aumento da formacéo de capital do pais. Assim,
ocorreu a desarticulacdo do papel do Estado como importante instrumento na geracao
de recursos para a acumulacao de capital (poupanca estatal), como também das
funcdes desempenhadas no periodo desenvolvimentista, marcando o fim do periodo
de crescimento econdmico que se iniciara na década de 1930, e que sO seria
retomado, em proporc¢des menores, durante os governos da Era Lula.

A assimetria nas relagdes entre os setores publico e privado, através da divida
interna, assegurou ao setor exportador a valorizacdo financeira dos lucros, tendo
papel crucial a oferta de mecanismos de protecdo cambial para ajuste patrimonial e
financeiro. Enquanto as empresas privadas se beneficiaram da transferéncia dos
encargos financeiros, o setor publico enfrentou dificuldades crescentes, resultando em
uma crise fiscal e financeira. O objetivo do Estado ao ofertar mecanismos que levaram
a estatizacdo da divida externa era lidar com a escassez de recursos, porém isso
acabou socializando as perdas e afetando as financas publicas. Essa situacdo
resultou na implementacdo de medidas de austeridade e teve consequéncias

duradouras para a economia brasileira.
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2 AS OPERACOES DE SWAP CAMBIAL COMO POLITICA CAMBIAL E OS
CUSTOS FISCAIS, 2013-2015

O objetivo deste capitulo consiste em analisar como o Banco Central do Brasil
(BCB), entre 2013 e 2015, forneceu protecdo cambial ao capital privado por meio de
intervencdes cambiais de mercado, especificamente os contratos de swaps cambiais.
Dessa forma, foi oferecido um instrumento que visava evitar a desestabilizacdo
econdmica e garantir a preservacao da riqueza do capital privado, reforcando o papel
do Estado como “avalista final” da economia do pais, assim, assumindo 0s riscos
econdbmicos e financeiros associados. Em outras palavras, ao assumir 0S riscos
cambiais, o Estado socializou as perdas decorrentes desses contratos, afetando as
financas publicas e, por consequéncia, sua funcdo alocativa. Ao longo da historia
econOmica do Brasil, essa funcdo alocativa tem sido demonstrada de grande
importancia para o desenvolvimento social e econémico do pais.

O periodo abordado neste capitulo se refere a reversédo do ciclo de liquidez
global a partir do tapering talk que apontava a uma mudancga da politica monetéria dos
EUA. Em 22 de maio de 2013, Ben Bernanke, presidente do FED a época, mencionou
em um discurso a possibilidade de, ao fim daquele ano, reduzir os estimulos
monetarios provenientes da politica de quantitative easing (flexibilizacdo quantitativa)
— uma politica implementada para combater a crise de 2008 e interromper a
desvalorizacdo dos ativos financeiros'®. Esse discurso gerou volatilidade em vérias
categorias de ativos em todo o mundo e resultou na diminui¢cdo dos fluxos de capital
para os paises emergentes. Além disso, apdés um longo periodo de valorizacéo, os
precos das commodities entrariam em uma fase de queda continua, marcando o fim
do boom do ciclo das commodities — quadro que tende a pressionar a cotacédo da
moeda estrangeira no Brasil. Como resposta a essa situagcdo, o BCB iniciou um
programa de intervencfes cambiais diarias em agosto de 2013, principalmente por
meio da oferta de swaps cambiais tradicionais. Esse programa foi encerrado em marco
de 2015, apos a estabilizacdo da liquidez nos mercados cambiais, permanecendo
posteriormente com a pratica de intervencdes discricionarias. (MACALOS, 2018)

Durante momentos de crise e quando houve uma diminui¢c&o na disponibilidade

de recursos financeiros, a politica cambial desempenhou um papel fundamental na

10 Durante a conferéncia de imprensa realizada em 19 de junho, o presidente do FED expressou uma
perspectiva positiva em relagdo as condi¢cdes econdmicas e reiterou a possibilidade de reducao das
compras de ativos no final de 2013.



31

manutencdo da estabilidade econdmica, fornecendo uma forma de protecdo contra
flutuacbes cambiais e garantindo a disponibilidade de recursos nos mercados. Os
leildes de swaps cambiais tradicionais foram o principal mecanismo utilizado para
oferecer essa protecdo contra variacdes nas taxas de cambio, durante o periodo
analisado.

No entanto, é importante destacar que as intervencdes cambiais acarretam
custos fiscais significativos para o Estado, uma vez que podem gerar resultados
financeiros negativos. Esses custos estdo associados a necessidade de compensar
eventuais perdas decorrentes da volatilidade do mercado cambial. Portanto, embora
as intervencdes cambiais sejam uma ferramenta importante para assegurar a
estabilidade econdmica, é crucial avaliar os custos fiscais associados a essas agdes.

O capitulo esta estruturado em quatro partes, além desta introducdo. A primeira
secdo aborda a conjuntura econdmica brasileira e sua relacdo no contexto do ciclo de
liquidez internacional. Na segunda secéo é abordado o uso de swaps cambiais pelo
Banco Central do Brasil como parte da politica cambial do pais. A terceira se¢édo
apresenta o0s custos e impactos financeiros das operacoes de swap cambial. Por fim,

sera reservada uma secao para as consideracdes finais.

2.1 A conjuntura econdmica brasileira e a influéncia do ciclo de liquidez
internacional

A conjuntura econdmica brasileira a partir de 2013 foi marcada por um contexto
de mudancas no cenario macroecondmico internacional, especialmente relacionadas
ao ciclo de liquidez internacional e as politicas ndo convencionais do FED. Durante
esse periodo, o FED apontou para o fim gradual das medidas de estimulo monetéario
adotadas em resposta a crise financeira de 2008, conhecidas como quantitative
easing.

Essa sinalizacdo de reducdo dos estimulos monetarios, também chamada de
tapering, trouxe impactos significativos para as economias emergentes, incluindo o
Brasil. A medida gerou expectativas de menor disponibilidade de recursos financeiros
nos mercados internacionais e de potencial aumento da taxa de juros nos Estados
Unidos. Como resultado, ocorreu uma reversdo do ciclo global de liquidez,
caracterizada por uma reducdo nos fluxos de capitais direcionados aos paises

emergentes e retirada de recursos financeiros nesses mercados (fugas de capital).
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No que diz respeito a assimetria nos planos monetario e financeiro dos paises
periféricos, como mencionado por Carneiro e De Conti (2023), o aumento da
integracdo financeira dos paises periféricos resulta em uma maior transmissdo de
volatilidade externa e em uma maior dependéncia do ciclo global de liquidez. Nesses
termos, a partir de ativos com maiores retornos e flexibilidade de abandono existentes
nos mercados emergentes, os fluxos de capitais direcionados aos paises periféricos
séo caracterizados por uma maior volatilidade. Conforme apontado em Biancarelli
(2007), os ciclos globais de liquidez, por meio da movimentagdo de capital em um
sistema financeiro global integrado, exercem influéncia significativa nas politicas
econbmicas dos paises emergentes, que sdo mais afetados por esses movimentos.
Isso ocorre devido a forte aderéncia entre os ciclos dos fluxos de capital e 0 movimento
de flutuacdo da taxa de cambio nominal.

De acordo com Biancarelli (2019), com a renegociacdo da divida externa
brasileira através do Plano Brady em 1994, houve um ingresso consideravel de
recursos na economia brasileira, sendo que os principais fluxos destes recursos
externos foram provenientes de investimentos diretos e investimentos em carteira,
tanto em titulos quanto em acdes, por parte de nao residentes. O autor destaca que
0s investimentos em carteira tiveram um impacto negativo durante a retracao
financeira entre 1998 e 2002, causando dificuldades significativas. No entanto, eles
impulsionaram a recuperagdo nos anos seguintes, atingindo niveis recordes em 2006
e 2007, mas afetados pela crise de 2008. Posteriormente, houve uma elevacéo
novamente em 2010, seguida por uma nova reducdo. Logo, esses padrées
evidenciam a natureza volatil desses fluxos.

A partir de 2003, nos paises de economia emergente houve uma nova fase do
ciclo de liquidez internacional, o que resultou em uma entrada de capitais pela conta
financeira do balanco de pagamentos. Diante dessa conjuntura, o governo brasileiro
adotou medidas que consistiram, por um lado, na compra de divisas para amortizacao
da divida externa do Tesouro e, por outro lado, no aumento e reposicao das reservas

cambiais!! do BCB. Essas reservas saltaram de US$ 50 bilhdes em 2004 para mais

11 Apesar dos beneficios proporcionados das reservas internacionais, como capacidade de enfrentar
choques externo, atuar na estabilizacdo cambial, assegurar o pagamento de obrigacdes internacionais
e fornecer confianca aos agentes econdmicos, elas possuem custos de carregamento associados a
sua manutencao. Os principais custos sao: custo de oportunidade, custo de financiamento, risco de
desvalorizacdo cambial e custos de gestdo. (PELLEGRINI, 2017) Grosso modo, o custo para manter
as reservas pode ser calculado pela diferenca entre as despesas relativas a uma fragdo das operacdes



33

de US$ 370 bilhdes no fim de 2012, fornecendo aos agentes econdémicos protecao
contra exposicao aos choques externos. O objetivo dessas medidas era evitar crises
e garantir uma resiliéncia diante de possiveis interrup¢des nos fluxos de entrada ou
saida de capitais estrangeiros no pais. (FAHRI; PRATES; ABOUCHEDID, 2018)

O BCB adotou politicas cambiais de mercado pela influéncia do ciclo de liquidez
internacional, em particular como reag¢do aos estimulos externos. Embora o regime
cambial do pais seja flutuante'?, a autoridade monetaria brasileira acumulou reservas
internacionais durante os periodos de bonancga internacional, entre 2003 e 2007, e de
inundacdo (sudden floods) de capital através das politicas monetarias nao
convencionais dos paises centrais em resposta a Crise Financeira Global (CFG) de
2008, entre 2009 e 2013. O objetivo do BCB era enxugar o excesso de liqguidez em
moeda estrangeira e compor um colchdo precaucional de reservas. (MACALOS,
2018)

De acordo com Macal6és (2018), entre 2003 e 2016, o BCB utilizou cinco
instrumentos para intervir nos mercados de cambio brasileiros'®: intervengées no
mercado a vista; leildes a termo; linhas com recompra; empréstimos em moeda
estrangeira; e swaps cambiais. Este ultimo instrumento se refere a leildes de contratos
derivativos, operagées registradas como contratos de balcdo na BM&FBovespal4, em
gue o BCB troca o rendimento de um depasito interbancério no Brasil pelo rendimento
do cupom cambial (taxa de juros em ddélar onshore) somada a variacdo da taxa de
cambio real/ddlar. Essa operacdo tem como objetivo transferir o risco cambial para o
BCB, o que é benéfico para aqueles que possuem obrigacdes em délar. Os swaps

cambiais séo liquidados em reais, portanto, sem criar compromisso futuro em délar.

compromissadas e as receitas resultantes da aplicagdo dos doélares das reservas em ativos
estrangeiros. (SALTO et al., 2015)

12O cambio flutuante foi adotado em janeiro de 1999 pelo Banco Central do Brasil, por meio do
Comunicado n° 6.565. Segundo Luporini e Souza (2016), apesar de paises emergentes declarem
adotar uma politica de flutuagdo cambial pura, na pratica eles demonstram preocupac¢do em evitar a
flutuacéo.

13 O autor divide em quatro subperiodos relacionados com as fases dos ciclos de liquidez internacional:
bonanca internacional (2003-2008); crise financeira global (2008-2009); inundacdes de capital no pés-
crise (2009-2013); e a reversao do ciclo (2013-2016).

14 Em 2017, a BM&FBovespa realizou uma integragdo com a CETIP sendo renomeada como B3.
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2.2 As operacdes de swap cambial como instrumento de politica cambial

Existem dois tipos de swaps cambiais, 0s tradicionais e 0s reversos, nos quais
o Banco Central pode operar. Os tradicionais sdo os que o Banco Central assume a
ponta ativa em real (portanto, passiva na variacdo do ddlar), e ativa na taxa de
depdsito interbancario, oferecendo hedge aos compradores. Em caso de depreciacao
do real, quando o Banco Central estiver em posi¢cdes abertas, pode ocorrer perdas
financeiras. J& os swaps cambiais reversos, como o proprio nome diz, Sdo o inverso,
0 Banco Central assume a ponta passiva em real (ativa em ddlar) e passiva em
depdsito interbancario. Se o real apreciar quando o Banco Central possuir posi¢cdes
abertas nestes contratos, pode ocorrer perdas financeiras. Nesse sentido, grosso
modo, € ofertado o swap cambial tradicional visando conter a alta do ddlar, enquanto
a oferta de swap cambial reverso € utilizada para se atenuar ou evitar uma queda no
dolar. (FAHRI; PRATES; ABOUCHEDID, 2018)

As operacdes de swap cambial envolvem a troca do risco e do retorno de um
determinado valor (valor nocional'®) durante um periodo especificado no contrato,
geralmente alguns meses. Nas operacdes realizadas no periodo pelo BCB, de swap
cambial tradicional, foi assumido o compromisso de pagar a desvalorizagdo cambial
do periodo acordado, além do cupom cambial, enquanto o0 mercado se comprometeu
a pagar a taxa Selic'®. Se a soma da desvalorizagdo cambial com o cupom cambial
fosse maior que a taxa Selic no periodo, o BCB efetuava o pagamento da diferenca
ao mercado. Por outro lado, se essa soma fosse menor do que a taxa Selic, 0o mercado
pagava ao Banco Central a diferenga. (PELLEGRINI, 2017)

As intervencgfes cambiais de mercado realizadas entre 2013 e 2016, objeto de
analise deste trabalho, tinham o propdsito de tentar reduzir a volatilidade dos
mercados cambiais. Assim, reagindo ao periodo de reversao no ciclo de liquidez,
proveu liquidez nos mercados e ofertou protecéo contra a variagdo cambial, sendo os
leildes de swap cambiais tradicionais 0 mais notavel instrumento de hedge cambial
ofertado. Cabe ressaltar a subordinacdo da politica cambial brasileira perante o

controle de nivel de precos da economia brasileira, o principal objetivo do Banco

15 E uma medida usada para célculos financeiros e para determinar a exposicdo das partes envolvidas
aos riscos e volatilidades do mercado.
16 Taxa basica de juros da economia brasileira.
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Central — um papel importante na politica anti-inflacionaria. (FAHRI; PRATES;
ABOUCHEDID, 2018)

Em trabalho sobre a motivagéo das intervenc¢des em politica cambial, Luporini
e Souza (2016) demonstram que o0s desalinhamentos cambiais afetaram
sistematicamente as intervencgdes, ndo apenas motivadas pela intencéo de reduzir a
volatilidade excessiva. Ademais, o estudo apontou que as intervencdes do BCB se
apresentaram de forma assimétrica, a favor de realizar agbes para reduzir os
desalinhamentos cambiais em decorréncia de uma depreciagdo da moeda brasileira.
Os autores sugerem que a assimetria observada nas intervencdes pode estar
relacionada ao fato de que, no atual regime monetario, o objetivo principal é atingir a
meta de inflagdo, sem haver uma exigéncia formal de resultados em termos de
competitividade econdmica.

No Brasil, 0 mercado de derivativos € muito liquido e profundo, com um volume
elevado de derivativos de cambio. Segundo Fahri, Prates e Abouchedid (2018), a
politica cambial brasileira é condicionada pelo quadro institucional e regulatério dos
mercados cambiais, destacando-se quatro caracteristicas em especial:

i) A assimetria regulatéria entre 0s segmentos a vista e de derivativos no

mercado de cambio. Como apenas 0s bancos podem ter posicdes de
cambio no mercado a vista, e no mercado de derivativos de cambio é
permitido que todos os agentes possam deter posicdes compradas e
vendidas?’, isto acaba sendo um dos principais determinantes da maior
liquidez no segmento de derivativos de cambio, pela diversidade de
agentes.

ii) A internacionalizag@o bancéria ocorrida no Brasil durante a década de
1990 que contribuiu também para o crescimento do mercado de
derivativos de cambio.

i) A abertura financeira do inicio dos anos 2000, que permitiu 0 acesso
irrestrito de investidores a todos os segmentos do mercado financeiro
domeéstico, foi uma mudanca regulatoria, que somada ao regime de
cambio flutuante, ampliou a demanda por protecdo cambial, as

oportunidades de especulacdo e de arbitragem através dos derivativos.

17 No Brasil, o mercado de derivativos de cambio tem predominancia de liquidacdo em moeda nacional,
ou seja, em reais. Neste mercado é utilizado contrato do tipo Non-Deliverable Forward (NDF), contratos
em que a entrega fisica da moeda estrangeira nao ocorre.
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iv) A obrigatoriedade do registro de todas as operacbes de derivativos
realizadas no mercado onshore (inclusive os mercados de balc&o),
contribuindo para as respostas de politica macroecondémicas.

Em 2005, ao reconhecer que a pressao em prol da apreciacdo da moeda
brasileira passava por operacdes financeiras que impactavam a taxa de juros a prazos
mais longos, o BCB comecou a ofertar derivativos de cambio, os swaps cambiais
reversos'®. O funcionamento deste instrumento seria oposto aos swaps cambiais
tradicionais, sendo equivalente ao de uma compra futura de ddlares pagando juros do
CDI (Certificados de Depositos Interbancarios). Nesses termos, a partir de entdo, a
autoridade monetaria comecou a operar de forma contraciclica em resposta as
oscilacBes da taxa de cambio, através dos derivativos de cambio. A escolha entre os
swaps cambiais tradicionais e reversos era determinada a partir das condi¢bes da
moeda brasileira. Durante periodos de apreciacado do real, como entre 2009 e 2011,
foram realizados leildes de swaps reversos. Em compensacéo, para momentos de
depreciacédo do real, como sera discutido adiante, o BCB implementou programas de
leildes diarios de swaps tradicionais. Diante das caracteristicas institucionais do
mercado de cambio brasileiro, os swaps cambiais sdo considerados instrumentos que
atuam de forma coerente em relacéo as assimetrias regulatéria e de liquidez entre os
mercados a vista e derivativos de cambio brasileiro. (FAHRI; PRATES;
ABOUCHEDID, 2018)

Nesse sentido, pelo fato de os swaps impactarem indiretamente o mercado
futuro?®, alterando as condicdes de arbitragem com o segmento a vista do mercado
de cambio, busca-se resultado neste, um segmento menos liquido, pela atuacdo no
segmento mais liquido, ou seja, pelo mercado futuro. (ROSSI, 2016) Entretanto, a
utilizacdo dos swaps cambiais foi feita sob uma postura reativa ou passiva por parte
do Banco Central, uma vez que a autoridade monetaria buscou contrabalancear
eventuais movimentos unidirecionais nas posicées em délar no mercado futuro, além
de oferecer possibilidades de ganho aos agentes privados, estes contabilizados como
prejuizos ao Banco Central. (MACALOS, 2018)

18 Com a Lei de Responsabilidade Fiscal impedindo que o BCB emitisse divida mobiliaria, em 2002, a
autoridade monetéria adotou novos instrumentos de politica cambial, atuando através de operagfes de
swap cambial no mercado de derivativos.

19 Espaco de formagéo da taxa de cambio no Brasil.
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Faz-se importante ressaltar que para as intervencdes via swap cambial
tradicional acrescenta-se o impacto negativo sobre a vulnerabilidade externa. O
aumento do estoque de swap cambial contribui para a manutencéo do cupom cambial
em nivel elevado sobre o custo de captacao externa. Nesse caso, ocorre um estimulo
aos bancos para empreéstimo de curto prazo para realizar operacdes de arbitragem, e
tal fato corroborou para a deterioracao do perfil do passivo externo. Ademais, o cupom
cambial elevado e as condicdes de carry trade?®° podem exercer pressfes altistas
sobre a taxa basica de juros, neste caso, vinculando a politica monetaria com a politica
cambial. (FAHRI; PRATES; ABOUCHEDID, 2018)

A partir do fim de agosto de 2013, através do Comunicado n° 24.370, o BCB
anunciou que daria inicio no dia 23 daquele més ao programa que ficou conhecido
como “racgao diaria”, sendo leildes diarios de swap cambial tradicional de segunda a
quinta-feira. Este programa, com o objetivo de ofertar prote¢cdo cambial e liquidez ao
mercado de cambio, consistia na oferta de 500 milhdes de ddélares por dia e as sextas-
feiras leildao de venda de moeda com compromisso de recompra no valor de 1 bilh&o
de ddlares. O objetivo deste programa era “prover “hedge” cambial aos agentes
econdmicos e liquidez ao mercado de cambio” (BCB, 2013, p.1)

O programa que estava previsto para durar até 31 de dezembro de 2013 foi
prolongado até 30 de junho de 2014, por meio do Comunicado n° 25.003 de 18 de
dezembro de 2013, porém, reduzindo a oferta diaria de swaps cambiais tradicionais
para 200 milhdes de doélares e os leildes de venda de moeda estrangeira com
compromisso de recompra seriam realizados em funcao das condi¢des de liquidez de
mercado de cambio. Pelo Comunicado n° 26.041 de 24 de junho de 2014, o programa
de leildes de swap cambial e de venda de dblares com compromisso de recompra foi
estendido até 31 de dezembro de 2014. Em 30 de dezembro de 2014, com o
Comunicado n° 27.023, o BCB anunciou a extensdo do programa pelo menos até 31
de margo de 2015, agora ofertando 100 milhfes de dolares, de segunda a sexta-feira,
de swap cambial e permanecendo como antes os leildes de venda de dolares com
compromisso de recompra. Por fim, o Comunicado n® 27.523, de 24 de marco de
2015, comunicou a nao renovacao do programa de leildes de swap cambial e de venda

de dolares com compromisso de recompra, apenas seriam renovados 0s contratos de

20 Rossi (2016, p.48) define carry trade como “uma estratégia financeira que busca usufruir o diferencial
de juros entre duas moedas”. Como esta estratégia depende do comportamento da taxa de cambio
entre duas moedas, € considerada uma operagdo especulativa.
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swap com vencimento a partir de 01 de maio, dessa forma, colocando fim a chamada
“racao diaria”.

Segundo Nicacio e Rossi (2020), durante 2011 a 2013, momento de valorizacao
cambial, a autoridade monetéria brasileira possuiu uma capacidade maior de politica
cambial através de medidas macroprudenciais adotadas. Entretanto, estas medidas
regulatorias, estrutura estabelecida para reduzir os impactos da valorizacdo da
moeda, foram gradualmente deixadas de lado a partir do segundo semestre de 2012.
Nesse sentido, houve uma mudanca de direcdo regulatoria, de controle e regulacdo
para abertura e liberalizacao.

Ap0ss 0 anuncio do Tapering pelo FED e a consequente incerteza em relacéo a
fuga de capitais nos mercados emergentes, houve um aumento na demanda por
operacdes de swap cambial devido a maior incerteza sobre a taxa de cambio e a
possibilidade de desvalorizacdo da moeda a partir de meados de 2013. Conforme
aponta Macal6s (2018), os principais agentes a adquirir protecdo cambial no mercado
via swap cambial foram os bancos e os investidores n&o residentes.

Como pode ser visto na TAB. 6 abaixo, o valor nocional dos contratos também
registrou um aumento significativo, passando de R$ 4,2 bilhdes no fim de 2012 para
R$ 175,4 bilhdes em 2013, R$ 285 bilhes em 2014 e R$ 426,8 bilhdes em 2015, dada
a conversao dos valores em ddlar para real. Ou seja, esses numeros indicam que o
BCB assumiu o compromisso de pagar a diferenca entre a taxa Selic e a variagao
cambial, juntamente com o cupom cambial, sobre um valor total de R$ 426,8 bilhdes.

Tabela 6 — Swap Cambial, em bilhdes de reais (% do PIB)

Ano Valor nocional Resultado BCB
-4,2 1,1
2012
-175,4 2,4
2013
(3,3 (0,0
-285,0 -10,7
2014
4,9) 0,2)
-426,8 -102,6
2015
(7,1) 1,7
-85,5 83,8
2016
(1,4) (1,3

Fonte: Adaptado de Macalés (2018)
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2.3 Os impactos e custos das operacfOes de swap cambial

No periodo de 2013 a 2014, como pode ser analisada na TAB. 7, a diferenca
entre a desvalorizacdo da moeda e a taxa Selic ndo foi significativa. Logo, como
resultado, as perdas do BCB também nao foram consideraveis, totalizando R$ 2,4
bilhdes e R$ 10,7 bilhdes, respectivamente. No entanto, em 2015, as perdas nestas
operagOes atingiram R$ 102,6 bilhdes, devido ao aumento do valor nocional e
acentuada desvalorizacdo da moeda nesse ano. Em contrapartida, em 2016, houve
uma reversao parcial da desvalorizagdo cambial do ano anterior. Consequentemente,
0 BCB registrou ganhos de R$ 83,8 bilh6es em 2016, que poderiam ter sido maiores
se 0s contratos que estavam vencendo tivessem sido integralmente renovados. O
valor nocional encerrou 0 ano de 2016 em R$ 85,5 bilhdes, e, no periodo entre 2013
e 2016, o prejuizo acumulado do BCB com as operacdes de swap cambial somou
aproximadamente 31,9 bilhdes de reais. Salienta-se que o0 custo destes compromissos
foi liguidado em reais dado carater Non-Deliverable Forward (ndo ocorre a entrega

fisica da moeda estrangeira) do swap cambial.

Tabela 7 — Indicadores macroecondmicos, 2013-2016

L Saldo em
) ) ) Variag&o anual da
Meta de inflagdo ) ) Diferencial o transagdes
Ano o ] IPCA efetivo  Selic? ) taxa de cambio
(limites sup./inf.) de juros? correntes
BRL/USD
(% PIB)
4,5
2013 59 8,2 6,4 14,6 -3,03
(2,5/6,5)
4,5
2014 6,4 10,8 9,0 13,4 -4,24
(2,5/6,5)
4,5
2015 10,6 13,4 10,0 47,0 -3,30
(2,5/6,5)
4,5
2016 6,3 14,0 10,2 -16,5 -1,31
(2,5/6,5)

1/Média dos valores diarios. Percentual ao ano.

2/Taxa Selic menos libor adicionada ao CDS (proxy do prémio de risco). Média dos valores
diarios. Percentual ao ano.

Fonte: Macalés (2018)

Quando o BCB paga os compromissos financeiros oriundos das operagoes de

swap cambial ha um impacto direto com a divida bruta do governo. Isso significa que
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existe uma relacdo entre o aumento das operagées compromissadas?! e a politica
cambial, portanto, afetando a gestdo da divida publica e as operacdes de politica
monetéria, jA& que com o prejuizo destas operacdes de swap cambial o Tesouro
capitaliza a autoridade monetaria com titulos.22 (MACALOS, 2018)

A gestao de politicas monetaria e fiscal é afetada pelo uso dos swaps cambiais,
além disso, deve ser considerada que as reservas cambiais sdo balizadoras de
confianca para as operac6es de swap cambial. Nesse sentido, durante o periodo de
aquisicdo de reservas, esta foi realizada através de emissdo monetéaria pelo BCB,
como contrapartida se tem 0 aumento equivalente da divida publica com titulos do
Tesouro Nacional como medida de gestéo de liquidez (esterilizacéo). Isto €, houve um
aumento do volume de operacdes compromissadas pelos instrumentos de politica
cambial, e consequentemente ocasionando um impacto na gestdo da divida publica
resultado de um aumento da divida bruta do governo federal. (FAHRI; PRATES;
ABOUCHEDID, 2018)

Nesse sentido, Salto et al. (2015) ressaltam dois movimentos da gestdo da
divida publica neste periodo. O primeiro em relacao a propria ascensédo das operacdes
compromissadas??, algo singular quando comparada aos demais paises, indicando
um problema na gestdo da divida e na gestdo da liquidez da economia. O outro
movimento seria do crescimento das posicfes dos investidores estrangeiros entre
meados de 2013 a 2015. Os autores apontam para a disponibilidade de operacdes
estruturadas de ganho garantido. A estratégia para lucrar com o cupom cambial
consistia em aplicar em renda fixa, realizar a venda de dolar no mercado a vista e
adquirir posicdes compradas em doélares em swaps cambiais. Isto sugere um
enfraquecimento do argumento de que as operacdes de swap cambial visavam
proteger as posicOes de passivos e ativos em moeda estrangeira de agentes
econdbmicos, minimizando 0 risco ao passo que incentivaria o investimento, a
producao e a exportacao.

Em relacdo aos custos envolvidos dos swaps cambiais, estes geraram

desembolso efetivo e diario pelo BCB acarretando uma perda financeira. Neste caso,

21 Divida feita pelo BCB para controlar a quantidade de dinheiro em circulagdo na economia.

22 O resultado contabil das operacdes cambiais deve considerar o resultado liquido das reservas
internacionais e o resultado das operacdes de swap cambial. Nesse caso, em momentos de
depreciacdo da moeda brasileira, os prejuizos do BCB por meio do swap cambial tradicional seriam
compensados pelo ganho de capital na valorizacao do estoque de reservas.

23 Em 2015, as operagBes compromissadas e as dividas vincendas em 12 meses, ou seja, dividas de
curto prazo, representavam 40% de participagao na divida total do governo federal.
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nNao seria apenas uma operacao contabil, ou seja, a cobertura ou ndo na equalizacao
cambial. Ademais, a valorizacdo das reservas internacionais por meio da
desvalorizagdo cambial se transforma em recursos fiscais, transferidos ao caixa Unico
do Tesouro Nacional, entretanto, embora elas ndo sejam vendidas se transformam
em ganho nunca realizado. Ainda sobre a equalizacédo cambial, esta condicdo também
se torna indubitavel quando os resultados do BCB séo negativos ndo implicando em
reducdo de caixa na conta Unica do Tesouro, mas, sim, por meio de titulos. Sendo
assim, os custos do swap cambial sao fiscais, isto €, despesas publicas, e da mesma
forma comprometem o orcamento publico assim como 0s custos provenientes de
outros gastos, como, por exemplo, de Ministérios de governo. (SALTO et al., 2015)

O periodo de queda nos precos de produtos primarios indicava o encerramento
da alta do ciclo de commodities. Conforme previsto, este cendrio contribuiu para um
agravamento do déficit nas transacdes correntes, de tal maneira, implicava as
tendéncias do balanco de pagamentos no ajuste da taxa de cambio, por razdes
estruturais®*. A deterioracdo das transacées correntes fez com que o déficit passasse
de -1,57% do PIB, em 2009, para -4,24% do PIB em 2014. (MACALOS, 2018)

Nesses termos, a fim de adiar um ajuste na taxa de cambio que estava
intrinseco na economia brasileira, as operacdes de swaps cambiais foram utilizadas
como instrumento de politica cambial para mitigar os efeitos na desvalorizacao
cambial, a inflagdo de oferta ou “inflagdo importada”. Ressalta-se que as acdes e
intengcOes do governo em controlar o cambio naquele momento séo frequentemente
objeto de interpretacao e debate, uma vez que se encontrava em um periodo eleitoral
presidencial decisivo. Assim, o BCB empregou recursos fiscais para assegurar que
instituicbes bancarias e empresas nao sofressem prejuizos, uma vez expostos a
variagdo cambial, evitando assim possiveis faléncias e até mesmo riscos sistémicos.

Entretanto, o trabalho de Salto et al. (2015) questiona o0 uso dos swaps cambiais
por um periodo extenso e diario, certo de que este instrumento € mais eficiente para
confrontar movimentos especulativos de curto prazo. Em linha com este argumento,
Rossi (2015, p.661, apud MACALOS, 2018, p.104) afirma que:

24 Rossi (2015) aponta que os movimentos cambiais néo sdo guiados apenas pelos fundamentos para
convergéncia a uma taxa de cambio de equilibrio, como o equilibrio do setor externo, a paridade do
poder de compra e os diferenciais de competitividade. O autor argumenta sobre a influéncia da
financeirizacdo das taxas de cambio no descolamento da trajetéria de cadmbio em relacdo aos
fundamentos econdmicos, caracterizado por trés elementos que condicionam estes movimentos: i)
hierarquia de moedas no plano internacional; ii) ciclo de liquidez internacional; iii) carry trade.
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(...) a politica de intervencdo, que ocorre sem anuncio e de forma
erratica, perturba as referéncias dos agentes que estdo expostos a
variacdo cambial. Ao atuar desta forma, o Banco Central induz os
especuladores a perdas e inibe futuros movimentos especulativos.

Durante o periodo analisado, uma das principais causas para as substanciais
perdas financeiras enfrentadas pelo Banco Central foram as operacdes de swap
cambial. Essas operacdes foram amplamente utilizadas para tentar controlar a
cotacdo do dolar, especialmente em um ano eleitoral, e apos as eleicbes de 2014, o
Banco Central adotou uma politica cambial mais flexivel. Isso significava que a taxa
de cambio passaria a ser determinada pelo mercado, sem intervenc¢des incisivas do
Banco Central como market maker. Como resultado, o valor do délar em relacdo ao
real sofreu uma desvalorizacdo consideravel, subindo de aproximadamente R$ 2,60
em dezembro de 2014 para R$ 3,90 em dezembro do ano seguinte, representando
uma queda de quase 50%. Essa desvalorizac&o resultou em lucros expressivos para
o mercado, mas também em grandes prejuizos para o Banco Central. As operacdes
de swaps cambiais causaram perdas de R$ 89,7 bilhGes, equivalentes a 1,5% do PIB,
gue foram registrados como despesas financeiras na conta de juros do ano de 2015.
Essas informacfes revelam um cenario preocupante em relacdo aos indicadores

fiscais do Brasil. (Documento Austeridade e Retrocesso, 2016)

Tabela 8 — Fatores condicionantes da divida bruta (% do PIB)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Divida bruta do governo

56,7 56,0 592 518 51,3 538 51,7 57,2 66,5
geral —saldo
Divida bruta do gov.

1.4 -0,7 3,2 -7,4 -0,5 2,5 -2,1 55 9,3
geral —var. acum. no ano

Fatores condicionantes 7,6 6,4 7,0 1,0 53 7,1 3,1 8,9 11,4

Emissdes liquidas 1,6 -1,3 2,2 -4,7 -0,9 1,6 -2,5 3,0 2,3
Juros nominais 6,6 6,5 57 5,6 5,8 52 51 55 7,6
Ajuste cambial -1,0 1,2 -1,2 -0,1 0,3 0,2 0,4 0,4 1,6
Demais 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Efeito do crescimento do

-6,2 7,1 -3,7 -8,4 -5,8 -4.6 -5,2 -3,4 2,1
PIB sobre a divida

Fonte: Retirado de Dweck e Teixeira (2018).

Nesse sentido, o Brasil enfrentou uma rapida deterioracdo em alguns dos

principais indicadores fiscais, levantando a necessidade de uma analise mais ampla
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da gestdo macroecondémica. Em 2015, a divida liquida do pais atingiu 36,2% do PIB,
enquanto a divida bruta alcancou 66,5% do PIB. Além disso, o déficit nominal do setor
publico mais que triplicou, passando de 3,0% para 10,3% do PIB entre 2013 e 2015.
A maior parte dessa deterioragdo foi impulsionada pelo aumento significativo dos
gastos com juros, que saltaram de 4,7% para 8,5% do PIB no mesmo periodo. A
estratégia de acumulacdo simultdnea de ativos e passivos, com diferencas de
rentabilidade significativas entre eles, contribuiu para o aumento dos gastos com juros.
(Documento Austeridade e Retrocesso, 2016)

Em relacdo a evolucdo da divida bruta do governo geral, Dweck e Teixeira
(2018) apontam que houve uma influéncia principalmente pelos pagamentos de juros,
incluindo os resultados das operagdes de swap cambial realizadas pelo BCB,
impulsionados pelo aumento do valor do dolar em 2015, conforme pode ser visto na
TAB. 8. Os custos elevados das operaces de swap cambial representaram 1,6% do
PIB e 14,5% do déficit nominal do setor publico em 2015, conforme pode ser visto no
GRAF. 3.

Grafico 3 - Déficit nominal do setor publico (% do PIB), 2015

%

® Juros - Swaps cambiais ®m Resultado primario = Juros - Custos reservas

= Juros - Demais = Passivos publicos = Juros - BNDES

Nota: Inclui estimativas dos custos de oportunidade da manutencéo das reservas e
dos créditos BNDES, além dos passivos junto a bancos e fundos publicos contraidos
em anos anteriores e quitados em 2015.

Fonte: Retirado de Documento Austeridade e Retrocesso (2016)
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3.4 Considerac0es finais

Em suma, bilhdes de reais foram transferidos para o setor privado, sendo
grande parte em operacdes de arbitragem ou especulacdo. Conforme Salto et al.
(2015), a protecédo cambial ndo foi usada apenas para aqueles que possuiam dividas
em ddlares, cerca de 30% do volume dos tomadores de swaps cambiais ndo estavam
endividados em ddlares. Em outras palavras, durante o periodo de oferta de protecao
cambial via swap, mais de 100 bilhdes de reais foram destinados a agentes sem
passivos em ddlares, ou seja, demonstrando um favorecimento a determinados
grupos privilegiados.

Por um lado, o Estado brasileiro forneceu protecdo cambial, e por meio de
operacdes estruturadas, possibilitou a transferéncia de recursos fiscais para o capital
privado. Por outro, com o aumento da divida publica para o pagamento das perdas do
BCB, houve o aumento de ativo para o setor privado, uma vez que a divida publica é
um passivo do Estado e um ativo do setor privado. Nesse sentido, pode ser afirmado
gue ocorreu um aumento da riqueza privada de uma fracao privilegiada do capital, ao
passo que o passivo da divida publica ficou sob a responsabilidade da sociedade
(socializacdo das perdas) e o papel do Estado como indutor do desenvolvimento
socioeconémico foi restringido pelo lado fiscal. Isto é, as opera¢cfes de swap cambial,
como instrumento para controlar os riscos dos agentes expostos a variacdo do
cambio, possuiu um efeito redistributivo inequivocamente concentrador de renda e

riqueza.
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CONCLUSOES

Ao longo deste trabalho, foram analisados dois periodos distintos da histoéria
econdmica brasileira, o processo de estatizacdo da divida externa no fim dos anos
1970 e as operacdes de swap cambial entre 2013 e 2015, em que o Estado brasileiro
desempenhou a funcdo de avalista e garantidor da economia do pais ao assumir o
risco cambial.

No primeiro capitulo, foi abordada a estatizacdo da divida externa brasileira,
ocorrida entre o fim da década de 1970 e o inicio da década de 1980. O processo de
estatizacdo da divida externa brasileira teve duas etapas distintas. Na primeira etapa,
o Estado assumiu a responsabilidade pelo financiamento do balanco de pagamentos,
tomando novos recursos externos. Isso ocorreu devido a escassez de liquidez no
mercado internacional, resultante da desaceleracdo da economia doméstica e da
reducdo dos investimentos privados em moeda estrangeira. A estatizacdo da divida
externa foi uma estratégia para lidar com a falta de recursos e a queima das reservas
cambiais.

Na segunda etapa, além do setor publico assumir o protagonismo na obtencao
de novos empréstimos, um novo mecanismo de estatizacdo instaurado foi a
transferéncia macica de dividas em moeda estrangeira do setor privado para o BCB,
por meio de Depdsitos Registrados em Moeda Estrangeira (Resolugdo n° 432). Foi
permitido que mutudrios da divida externa criassem depdsitos voluntarios em moeda
estrangeira no Banco Central, até o limite total da divida. O BCB assumiu a
responsabilidade pelo pagamento completo da divida, incluindo juros, amortizacfes e
comissoes, funcionando os depdsitos como pagamentos antecipados da divida
externa. Dessa forma, o Banco Central assumiu o risco cambial dos débitos externos
até o fim do contrato, diante das flutua¢Bes cambiais e do aumento das taxas de juros
internacionais.

No entanto, esse mecanismo acabou aumentando o endividamento do setor
publico e socializando as perdas, devido as desvalorizagbes cambiais ocorridas
posteriormente. Além disso, o Banco Central transferiu os 6nus das obrigacdes
externas para o Tesouro Nacional, tornando-se dependente do orgcamento fiscal e
causando uma crise fiscal e financeira na década de 1980. Por outro lado, as
empresas do setor privado foram beneficiadas. Elas puderam obter novos

empréstimos internos e reduzir seus custos financeiros com o movimento de
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descarregamento do endividamento para o BCB, trocando passivos em dolar por
passivos pela moeda brasileira da época (cruzeiros). Como consequéncia, houve
restricdes no orcamento publico e enfraquecimento do papel do Estado na geracéo
de recursos para o processo de acumulacdo de capital. A assimetria nas relacdes
entre os setores publico e privado, através da divida interna, beneficiou o setor
exportador e uma fracdo do capital privado, permitindo ajustes patrimoniais e
financeiros e valorizacdo dos lucros. Nesses termos, a estatizacdo da divida externa
foi um instrumento que comprometeu as contas publicas e beneficiou o capital privado
em operagao no pais.

Em resumo, o processo de estatizacdo da divida externa brasileira teve
impactos significativos na economia do pais. Enquanto as empresas privadas se
beneficiaram da transferéncia dos encargos financeiros, o setor publico enfrentou
dificuldades crescentes, resultando em uma crise fiscal e financeira. A estatizacao da
divida externa foi uma estratégia adotada pelo Estado para lidar com a escassez de
recursos, mas acabou socializando as perdas e comprometendo as contas publicas.
Essa dinamica desencadeou medidas de austeridade e teve consequéncias
duradouras para a economia brasileira.

No segundo capitulo, foram analisados a protecdo cambial fornecida ao capital
privado por meio das intervencfes cambiais de mercado entre os anos de 2013 e
2015, o papel crucial que o BCB exerceu ao utilizar este instrumento de politica
cambial, e os impactos que estas intervencgdes tiveram as finangas publicas. Ao longo
deste capitulo, tentou se explorar diversos aspectos relacionados a esse tema,
permitindo uma compreensdo mais abrangente dos efeitos dessas intervencdes no
cenario econdmico brasileiro. Em primeiro lugar, destaca-se a alta volatilidade do fluxo
de capital no Brasil ao longo das ultimas trés décadas. Essa volatilidade gerou a
necessidade de adocdo de medidas para protecdo cambial, visando mitigar os riscos
e impactos negativos nas financas do pais quando da possibilidade de mudanca das
politicas ndo convencionais dos paises centrais. Nesse sentido, foi explorado o
funcionamento das operacdes de swap cambial e como o Estado assumiu 0 risco
cambial nesse contexto. Ao oferecer prote¢cao cambial por meio dessas operacoes, 0
Estado se expds a um elemento de incerteza e variagdo cambial, assumindo
responsabilidade pela estabilidade do sistema financeiro e pela protecéo dos agentes

econdmicos, agindo como um "avalista final" da economia do pais.
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E importante ressaltar que essa intervencdo tinha como objetivo principal
garantir a estabilidade do mercado e proteger os agentes privados, como bancos e
investidores estrangeiros, seus principais tomadores. Contudo, constatou-se que uma
parte dos beneficiados ndo estava exposta ao risco cambial, o que resultou na
transferéncia de recursos, por meio de arbitragem e especulacéo, para o setor privado
sem real necessidade de protecdo, apenas acarretando consequéncias
socioecondmicas.

Por fim, foram discutidos os custos fiscais do swap cambial e sua relagdo com
0 aumento da divida publica do governo. Esses custos impactaram ndo apenas a
gestdo da politica monetaria, mas também a administracdo da divida publica,
demandando uma atenc&do especial por parte das autoridades financeiras para
garantir a sustentabilidade fiscal do pais.

Em suma, este capitulo revelou que as intervencdes cambiais de mercado entre
2013 e 2015, ao oferecerem protecdo cambial ao capital privado, tiveram implicacbes
significativas no cenario econémico e financeiro brasileiro, principalmente as financas
publicas e o papel do Estado de indutor de desenvolvimento. Essas intervencdes
demonstraram a necessidade de um equilibrio cuidadoso entre a estabilidade do
mercado cambial, a protecdo aos agentes privados e a sustentabilidade fiscal do
Estado. A identificacdo dos maiores tomadores de prote¢cdo cambial, como bancos e
investidores estrangeiros, aponta para a concentracao de beneficios em uma fracédo
privilegiada do capital privado. A constatacéo de que parte dos tomadores nao estava
efetivamente exposta ao risco cambial revela uma transferéncia significativa de
recursos para esses grupos, em detrimento do bem-estar da sociedade como um todo.

Diante das consideracfes expostas, fica evidente a importancia de uma
reflexdo critica sobre a protecdo cambial fornecida pelo Estado ao capital privado nos
periodos estudados. Tanto a estatiza¢do do endividamento externo entre 1977 e 1985,
quanto as operacOes de swap cambial realizadas entre 2013 e 2016, revelam um
padrdao de acdes estatais que favorecem determinados grupos econdmicos em
detrimento de outros.

E importante ressaltar a diferenca fundamental entre a estatizacdo do
endividamento externo e as operagfes de swap cambial em relacdo ao passivo em
diferentes moedas. No periodo da estatizacdo da divida externa, ocorrida entre 1977

e 1985, o Brasil se endividou em moeda estrangeira, principalmente em ddlares. Esse
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passivo em dolares comprometeu a politica monetéaria do pais, uma vez que o controle
da moeda nacional ficou sujeito as flutuacdes e demandas do mercado internacional.

J& no periodo entre 2013 e 2016, durante as operagGes de swap cambial, as
transacoes foram realizadas em moeda brasileira, o real, o que trouxe implicacoes
distintas para a economia. Essa diferenca no tipo de passivo e ha moeda em que as
obrigacdes foram assumidas ressalta a complexidade e as nuances das politicas de
protecdo cambial adotadas pelo Estado brasileiro. Enquanto a estatizacdo do
endividamento externo gerou uma dependéncia do pais em relacdo a moeda
estrangeira, comprometendo a politica monetaria e a autonomia econdmica, as
operacdes de swap cambial apesar do custo fiscal ndo contribuiu para o pais entrar
em desequilibrio, ndo afetando a disponibilidade de moeda estrangeira do pais nem
0S compromissos externos assumidos pelo setor publico, mesmo com o
comprometimento das politicas monetaria, fiscal e da divida publica. Nesse mesmo
sentido, pode ser comparado o impacto que cada acdo gerou sobre as contas
publicas. No periodo da estatizacdo da divida externa os juros da divida publica
representaram 4,3% do PIB em 1986, enquanto os juros do swap cambial
corresponderam a 1,6% do PIB em 2015.

A conclusao que pode ser realizada é de que o Estado brasileiro desempenha
um papel crucial de garantidor final da economia do pais em momentos decisivos. No
entanto, durante essas intervengdes, ao mesmo tempo em que disponibiliza
instrumentos para estabilizacdo da economia, uma fracdo do capital privado se
aproveita destes mecanismos para obter ganhos em detrimento do aumento de custos
fiscais, ou seja, socializando os gastos publicos. Isso revela um carater redistributivo
que concentra renda e rigueza. Isto posto, ressalta-se a importancia de um
monitoramento constante das politicas cambiais e da busca por mecanismos mais
eficientes e equitativos de protecdo cambial, a fim de evitar a transferéncia

desnecessaria de recursos para uma fracao privilegiada do capital privado.
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