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I - INTRODUCAO

Os anos 90 vem representando a retomada dos fluxos de capitais para 0s paises em
desenvolvimento em geral, e para o Brasil em particular. O plano Real de estabilizagio
economica, tem tido papel importante no novo desenho que tem se formado para o
balan¢o de pagamentos brasileiro. Os fluxos de TeCUrsos externos que passaram a
ingressar no pais nos ultimos anos, tem aumentado muito de volume, e vem afetando o

consumo, a produgdo e o gerenciamento macroecondmico do pais.

Desde que o plano Real foi implementado, em julho de 1994, a estabilidade economica
vem sendo sustentada por uma politica monetaria austera, e uma politica cambial pautada
pelo gradualismo. Chegando ao ano de 1997, como as mudangas estruturais necessarias
para mudar o quadro fiscal ainda nio haviam sido implementadas, foi necessario
permanecer nessa trajetoria. Ainda nio havia ocorrido o que a equipe econdmica chama
de substitui¢do da ancora cambial, pela dncora fiscal. O ano de 1997, em particular, foi

marcado pela crise nas economias asiaticas. A crise dividiu 0 ano em duas partes, sob o

ponto de vista da economia brasileira.
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Na primeira parte, o plano de estabilizagdo seguia sem sobressaltos, com intlagio sobre
controle, juros em queda, crédito em expansdo e perspectivas de crescimento. Apos a
crise, porém, so a inflagio manteve sua trajetoria de queda. Os juros subiram, o crédito

se retraiu e as projegdes de crescimento foram revistas para baixo.

A condugdo da economia durante o periodo de crise, mostrou que a opgio do governo
era a de ndo se distanciar das diretrizes tragadas para as politicas cambial e monetaria. A
prioridade foi manter a estabilidade da moeda e as condi¢Oes para financiar o déficit em
transag¢oes correntes. Ficou evidenciada, porém, a necessidade de uma solu¢do mais
duradoura, com o equacionamento da situagdo fiscal e o incremento da poupanc¢a

doméstica. S6 assim a economia interna poderia ficar menos vulneravel as pressdes

externas.

No decorrer de 1997, as mudangas no cenario econdmico internacional, nos fluxos de
capital estrangeiro para o pais, e observando-se o aumento do déficit em conta corrente a

ser financiado, levaram o governo a tomar varias medidas relacionadas a area externa .

Os resultados negativos da balanga comercial, por exmplo, ja vinham preocupando o
governo desde o final de 1996. Esses numeros continuaram altos no primeiro trimestre
de 1997, ¢ levaram o governo a adotar medidas de restricdo ao financiamento de

. ~ 1 . -~ 2
importagoes ', ¢ de estimulo as exportagdes”.

' A Circular nimero 2.747 de marco de 1997. impdces restri¢des ao financiamento das importagdcs a
prazo de até 360 dias.

“ Defini¢io de novos critérios aplicaveis sobre as operacdes amparadas pelo PROEX — Programa de
financiamento as exportacdes, com a regulamentacio de novas operacles de equalizacdo de taxas de
suros ¢ da ampliagio da autonomia do Banco do Brasil para aprovagdo de novos financiamentos
ilesolugdes nimeros 2..380 ¢ 2.381).
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Em meados de abril de 1997, a equipe econdémica reconheceu que a situacio de
desequilibrio no balango de pagamentos estava acentuada, e decidiu interromper a
trajetoria de queda das taxas de juros. O COPOM (comité de politica monetaria) optou

por manter a TBC e a TBAN do més maio inalteradas por 6 meses seguidos.

Outra medida adotada na area externa que marcou esse ano, foi o estimulo as captag¢des
de recursos no mercado internacional. A reducdo das aliquotas de JOF sobre o ingresso
de moeda estrangeira®, por exemplo, atuou diretamente sobre o cupom cambial liquido

dos investimentos externos, tornando o pais mais atraente para os capitais estrangeiros.

A crise asiatica teve inicio quando o modelo exportador e desenvolvimentista desses
paises mostrou sinais de esgotamento, e a capacidade de honrar as garantias concedidas
em caso de faléncia do sistema financeiro, passou a ser questionada. Nos ultimos anos, a
reversdo da relagdo entre o délar e o lene, fez a moeda americana se valorizar frente a
japonesa, ao contrario do que ocorrera na década de 80. Como muitas economias
asiaticas mantinham  paridade fixa com o dolar, estas viram sua competitividade
exportadora ser reduzida. Esses paises também perderam espaco no comércio
internacional para a China, e a partir dai, suas contas externas passaram a se deteriorar, e
sua solidez comegou a ser questionada, A pratica comum na regido de sustentar
empresas ineficientes e pouco soluveis, e a existéncia de garantia por parte do governo

de prestar socorro em casos de necessidade, tornaram os agentes menos seletivos quanto

aos investimentos que faziam.

* Portaria nimcero 85, de abril de 1997,
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A Tailandia foi o primeiro pais a sucumbir, seguida de Filipinas, Malasia e Indonésia.
Entre julho e outubro de 1997, a crise se espalhou pelos demais paises emergentes
asiaticos. Em 23 de outubro desse ano, Hong Kong, até entdo tido como um porto
seguro na Asia, sofreu um ataque especulativo contra sua moeda, que a 14 anos
mantinha paridade fixa com o ddlar. A resposta do governo foi elevar os juros em 200%,

fazendo despencar sua bolsa e arrastando as bolsas de valores do resto do mundo.

Foi nesse momento que o governo brasileiro decidiu elevar as taxas de juros basicas em
reunido extraordinaria do COPOM?®, para enfrentar um ataque especulativo contra o
Real. Para fazer frente a esses movimentos especulativos, a autoridade monetaria tomou
outras medidas, como, por exemplo, aumentar a oferta de hedge que o mercado vinha

demandando, vendendo titulos indexados a variagdo cambial.

Ao fim do ano, o déficit em transagdes correntes havia atingido 4,2% do PIB contra
3,1% do final do ano anterior. O saldo negativo da balanga comercial havia crescido 54%
,¢ 0 da conta de servigos 27%. em relagdo a 96. Esses resultados foram financiados com
investimentos diretos que quase duplicaram, e captagdes brutas muito altas (US$ 129
bilhdes). O déficit no balanco de pagamentos como um todo, foi de US$ 7,8 bilhdes,
puxado principalmente pelo péssimo resultado do 4° trimestre, que foi negativo em US$
10,2 bilhdes. As reservas internacionais fecharam o ano em US$ 51,4 bithdes, pelo

conceito de caixa, enquanto em dezembro de 96 estavam no patamar de US$ 59, 0

bilhdes.

* Reunido do dia 30 de outubro de 1997 decidiu clevar a TBC de 1.58% para 3.05% ao més ¢ a TBAN dc
1.78% para 3,23% a0 més. a vigorar a partir do dia 31.
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Dado que os desequilibrios no balan¢o de pagamentos devem perdurar por algum tempo,
e tendo em vista que o financiamento da conta corrente atraves dos fluxos de capitais
para o pais, ¢ essencial para o sucesso do atual plano de estabilizagdo, pretendemos

analisar as perspectivas para a conta de capitais de 1998 a 2001

A segunda parte do trabalho, inclui uma analise quantitativa e qualitativa do
comportamento dos principais itens da conta de capitais nos ultimos anos, com énfase

para o periodo pds plano Real.

Na terceira parte comegamos a fazer nossas estimativas para os ingressos de capitais que
devem ocorrer de 1998 a 2001. Fizemos um estudo sobre a conta de investimentos
diretos, calculando o quanto deve ser arrecadado com as privatizagdes que devem
ocorrer nesse periodo. Para methor avaliar o potencial de recursos que podem ser
obtidos, fizemos proje¢des relacionando o agio que pode ocorrer em cima do prego
minimo estipulado, e a participagio do capital estrangeiro no processo. Foram feitas,
tambem, proje¢des para as outras contas que representam entradas de recursos externos

pra o pais.

Nessa parte também incluimos alguns numeros ao esquema de amortizagdo de divida
registrada’, divulgado pelo Banco Central. Esses niimero sio apresentados na segdo que
trata das saidas de capitais esperadas. O tltimo esquema data de dezembro de 1996, e
portanto seus numeros encontram-se defasados. A este ésquema acrescentamos as novas
emissdes que ocorreram em 1997 e fizemos suposi¢des quanto as outras contas que

impactam nas saidas de recursos externos.

e
" Tabela TV.23 do Boletim do Banco Central do Brasil,



T T T O T

T

P PN

ik o

10

Na terceira se¢do também avaliamos os fluxos de capitais recentes, registrados nos

primeiros meses de 1998,

A conclusao do trabalho esta apresentada na quarta e ultima segio.
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I - DESCRICAO EMPIRICA DO MOVIMENTO DE CAPITALS AO LONGO DO

PLANO REAL

Essa segdo descreve o comportamento do movimento de capitais, no Brasil, ao longo do
plano Real. Para situar melhor a analise empirica, foram usadas informagdes a partir do
comego da decada. A analise dos dados mostra o quanto tem aumentado, em termos
absolutos, os tluxos de entrada e saida de capitais nesse periodo. O ano de 1992, foi um
ano marcante para a comta de capitais. A evolugdo dos fluxos de recursos externos a
partir dessa data, mostra um perfil muito diferente daquele que havia marcado a década
de 80, em particular durante os periodos de crise da divida externa. O periodo que
compreende o Plano Real até o ano de 1997, foi marcado por um grande crescimento do

movimento de capitais ingressando e saindo do pais.

II.1 - Tamanho

Podemos notar pelo grafico 1, a retomada dos fluxos de capital estrangeiro para o Brasil.
Essa tem sido uma caracteristica marcante dos anos 90, €poca em que o capital voltou a
se dirigir aos paises em desenvolvimento. O processo de privatizagdo e reformas

economicas,
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comegou em 1990, mas a estabilizagdo bem sucedida da moeda s6 foi ocorrer e 1994,
com a introdu¢do do Plano Real. Nesse meio tempo, em particular no ano de 1992, a
conta de capitais apresentou uma reversio marcante, saindo de um saldo negativo de
US$ 4 bilhdes em 91, para US$ 25 bilhdes positivos em 1992. Como podemos constétar,
o Brasil superou a escassez de ingressos de capitais a partir desta data. Desse ponto em
diante, a conta de capitais passou a crescer sucessivamente até 1996, caindo um pouco

em 1997, ano marcado pela forte crise asiatica que abalou os mercados emergentes em

geral.

Voltando um pouco no tempo, podemos notar que a atratividade das altas taxas de juros
tinha levado recuperagio das reservas cambiais desde setembro de 91. Nessa data, o
nivel de reservas estava baixo e o Bacen decidiu desvalorizar o cimbio, e aumentar a
taxa de juros, assumindo em seguida uma postura de manter o cambio estavel. Com 150,
o capital de curto prazo, que migra atras de ganhos de arbitragem, comegou a inundar o
pais. A partir de 1995 esses fluxos se tornaram excessivos, trazendo alguns problemas

para a condugdo da politica monetaria e cambial do governo.

11.2 - Composic¢io

Mudancas na legislagio, como a criagdo do anexo 1V em 91, no ambiente
macroeconomico, como os planos de estabilizacio, na condugio das politicas cambial e
monetaria, como a adotada pelo Bacen em 1991, e outras, fizeram com que a conta de

capitais e os movimentos associados a ela mudassem de composi¢do ao longo desse

tempo.
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Para analisar a evolugéo da composi¢do do movimento de capitais, foram feitos graficos
dos principais itens que compde essa conta. O grafico 2, mostra o movimento de capitais
de médio e longo prazo®. As colunas representam os saldos liquidos de cada um dos
itens, e do saldo total liquido. A linha solida representa os ingressos de capitais brutos,

enquanto que a linha pontithada representa as saidas brutas.

O ano de 1992 marca o entesouramento entre as duas linhas, passando a apresntar um
movimento de capitais positivo, com os ingressos superando as saidas. A reversio do
saldo liquido total, pode ser atribuida a conta de investimentos e de empréstimos em
moeda. Desde o comeg¢o do Plano Real, o saldo liquido total tem se mantido positivo,
gragas a essas duas contas. O ano de 1997, em particular, marca a reversio da conia de
financiamentos, que passou a ser positiva, contribuindo para elevacio do saldo liquido

total ao patamar de US$ 41 bilhdes.

E importante notar que a evolugdo dos ingressos e retornos brutos, vem aumentando
muito nesses anos.O volume de ingressos passou de US$ 40,9 bilhdes para US$ 105,7
bilhdes, enquanto o de retornos passou de US$ 31,0 bilhdes para US$ 64,4 bilhdes, entre

os anos de 1994 ¢ 1997,

® Esscs nitmeros vem da tabela IV.12. movimento de capitais. do Banco Central do Brasil ¢ niio sdo
diretamente compardveis aos dados da conta de capitais do balango de pagamenios da tabela IV.1. A
tabela IV.1, por exemplo, inchui fluxos dc capitais dc curto prazo, ndo considerados na tabela IV.12.
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11.2.1 - Investimentos

O gratico 3 mostra o comportamento do investimento externo liquido no Brasil. O ano
de 1992 aparece novamente como um ponto marcante. A partir dai os fluxos de
investimento direto passaram a crescer continuamente. No ano de 1995, a trajetoria
ascendente dos investimentos externos, sofreu um abalo com a crise mexicana. Nesse
periodo houve fortes saidas, principalmente de investimentos em portfolio. Os anos

seguintes mostram a retomada da trajetoria ascendente.

Um dos fatos mais marcantes dessa rubrica foi o aumento do volume de Ingressos e
retornos. O volume de ingressos, por exemplo, passou de US$ 27,6 bilhdes no ano de
94, para USS 58,2 bilhdes no ano de 97. Os retornos registrados no mesmo periodo,

saltaram de US$ 18,5 bithdes para US$ 35,9 bilhdes.

O 4° trimestre dé 97 mostrou alguns sinais de abalo causados pela crise asiatica. Nesse
periodo foi registrada uma saida forte de investimentos em portfolio ( US$12.3 bi de
retornos contra ingressos de US$ 9,5 bi). O més de outubro, em particular, registrou
saldo negativo de USS 1.4 bilhdes nessa modalidade’ As saidas desses recursos se
concentraram na ultima semana do més, concomitantemente a crise asiatica, indicando a

influéncia da globaliza¢do financeira sobre o mercado doméstico.

Vale destacar nessa analise, que o componente da conta de investimentos que mais tem
crescido, tem sido o investimento direto. O grafico 5, mostra que os INgressos via .

mvestimentos diretos, representado pela linha continua, tem crescido muito desde 1994,



enquanto que as saidas, representadas pela linha pontilhada, ficaram estacionadas em
patamares baixos. Esse descolamento entre as curvas fez com que o saldo liquido
crescesse muito, chegando ao patamar de USS 16 bi em 97. O ingresso liquido de
investimentos diretos nesse ano foi suficientemente grande para financiar 51% do déficit
em transag¢des correntes, contra 41% financiados em 1996. O ano de 1997 foi marcado
por privatizagdes de grande porte ,como a da Vale do Rio Doce, em maio, a da Coelba,
em julho e das distribuidoras de energia elétrica Norte-Nordeste e Centro-Oeste, em

outubro.

Investimentos em portfdlio cresceram muito desde 1990, mas de 1994 em diante os
resultados liquidos dessa rubrica tem sido mais timidos. O ponto mais importante nessa a
se destacar, sdo 0s volumes muito altos atingidos, tanto em ingressos de capitais, quanto
em saidas. Desse modo, apesar de registrar entradas de USS$ 39,6 bilhdes em 1997,
muito superiores as entradas de investimentos diretos, o saldo liquido nesse ano foi de
somente US$ 5.3 bilhdes, contra US$ 16,2 bilhdes de investimentos diretos. Nesse
conceito estdo incluidos os recursos captados para aplicagdo no mercado acionario, sob
regulamentacdo dos anexos de I a V da resolugdio n° 1.289, e para aplica¢do nos fundos
de renda fixa de capital estrangeiro e outros. Vale notar que de janeiro a setembro, antes
da crise asiatica, o ingresso liquido de portfolio era de USS$ 8,1 bilhdes, enquanto que em

outubro e novembro registrou-se saida liquida de US$ 2.9 bilhdes.

11.2.2 - Financiamento

" Desscs. US$ 556 milhdes correspondem a investimentos amparados pelos ancxos I a IV da Resolucio
1.289/87, US$ 736 milhdcs relativos a investimentos em Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangciro ¢
US$ 98 mithdcs devidos a outros fundos.
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O item financiamento ¢ composto de organismos internacionais (Bird, BID, CFl),
ageéncias governamentais e fornecedores/compradores. A melhor performance da conta
de capitais nos anos 90, permitiu um aumento do diferencial entre amortiza¢des pagas e

desembolsos, fazendo com que este item registrasse resultados negativos sucessivos.

Em 1997, porem, esse quadro € revertido e a conta de financiamentos passa a ser
supervitaria. 1sso representou uma nova alternativa de poupanga externa para suprir a
deficiéncia de poupanga interna, tanto privada quanto publica. Esse aumento do influxo
de capitais de prazo mais longo, melhora as perspectivas do plano de estabilizagio em

geral, e melhora a da politica cambial em particular.

Os financiamentos destinados as importagdes brasileiras, totalizaram ingressos liquidos
de USS 13,6 bilhdes ao fim de 1997, em contraste com as saidas liquidas de USS 2.1
bilhdes do ano anterior. Esse movimento ocorreu gragas a altera¢do das normas cambiais
que instituiram a obrigatoriedade da contratacio de cambio para liquidacgdo futura nas
importagdes com prazo de pagamento de até 360 dias. Com 1ss0, o registro de
importa¢des amparadas por financiamentos de prazo superior a uma ano evoluiu de 3%
do total importado em 1996 para 37% ao final de 1997, As altera¢des mais significativas
foram observadas nos financiamentos relativos a compradores e fornecedores que
evoluiram de US$ 1,1 bilhdo em 1996 para US$ 15,1 bilhdes em 1997, enquanto as

amortizagdes quase ndo cresceram.

A evolugdo dos desembolsos e amortizacdes pagas relativos a financiamentos, esta

apresentada no grafico 6. As colunas representam o saldo liquido de cada ano.



11.2.3 - Empréstimos em Moeda

Esse item vem registrando fluxos de capitais muito altos nos ultimos anos. A trajetoria
vinha sendo de elevagdo do saldo liquido de empréstimos, mas em 1997 houve uma
redugdo desse saldo, ja que o volume de amortizagdes pagas cresceu muito. Mesmo
assim, 0s empréstimos captados mostraram ser uma importante fonte de recursos

externos.

A medida anunciada pelo Banco Central, que reduziu o prazo minimo médio de
amortizagdes®, de trés para um ano, para contratagdao de operagSes de empréstimos no
exterior, valida até o dia primeiro de margo de 1998, e de um ano para seis meses nos
casos de renovagdes ou prorrogagdes, valida até 31 de mar¢o de 1998, elevou os
ingressos no més de dezembro para US$ 3,6 bilhdes. Essa flexibilizacio foi parcialmente
revertida com a edi¢do da Circular numero 2.807, em fevereiro de 1998, que elevou os
respectivos prazos para 24 e 12 meses, respectivamente. O ano de 1998 sera comentado

em detalhes na terceira parte do trabalho.

A modalidade de captagdo de empréstimos em moeda que mais vem chamando a
atengao, € a Resolugdo 2.148 - Financiamento rural”. A capta¢ao de recursos amparada
nessa resolugdo tem crescido mwito, e passou a ocupar a segunda posigdo em volume
captado do item empréstimos em moeda. A importancia dessa modalidade elevou-se no
ano de 1997, devido a autorizagdo para captagio a prazos menores, associado a

possibilidade de aplicagdo dos saldos ndo repassados em titulos do governo corrigidos

# Circular n° 2.783 de novembro de 97
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pelo cambio. O governo usou esse mecanismo para atrair capital e recompor suas
reservas apos a crise asiatica, oferecendo um alto retorno, Ja que OS juros internos
haviam aumentado muito em fins de 1997 e protegido de mudangas no cambio. A equipe
economica, no periodo de crise, preferiu flexibilizar o aparato legal existente, abrindo

mao da qualidade dos capitais, para assegurar um fluxo de recursos positivo para o pais.

A maior fonte de ingressos de capital tem sido as emissdes de nores em mercados

. internacionais. Essa conta tem respondido por mais da metade dos desembolsos desde
1994. Isso contrasta com a época em que 0s empreéstimos bancarios dominavam essa
conta.

O volume de amortiza¢Ses cresceu significativamente, podendo ser notado no grafico 7,

pela maior inclinagdo atingida pela linha pontilhada. Esse movimento ocorreu gracas ao

s X o

maior volume de bdnus e nores amortizados no ano de 1997,

9 ; “ ..
Essa conta também costuma ser chamada de 63 caipira.
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[II - PERSPECTIVAS PARA A CONTA DE CAPITAIS

As estimativas para a conta de capitais estdo divididas em dois grupos. O primeiro deles
refere-se ao ingresso de recursos esperado ate o ano de 2001. O segundo representa o

volume de saidas estimado para o mesmo periodo.

O grupo de ingressos esta dividido em 4 subgrupos: investimentos diretos, emprestimos
em moeda, investimentos em portfolio e financiamento de importagdes. As estimativas
para cada uma dessas contas foi feita com base em diferentes hipéteses, e estdo

apresentadas em suas respectivas segoes.

As nossas estimativas de amortizagio estio divididas em 4 grupos. O grupo principal e
nosso ponto de partida, € o esquema de amortizagdo de divida registrada divulgado pelo
Banco Central em fins de 1996. Ao esquema de amortizagdo acrecentamos previsdes
para as contas de financiamento de importagdes, empréstimos em moeda e portfolio. A

metodologia de nossos calculos estio apresentadas em cada uma das se¢des.
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111 Fluxos de capitais em 1998

Os fluxos de capitais para o Brasil no primeiro trimestre de 1998, apresentaram ingressos
de US$ 34,5 bilhdes, mais que o dobro do mesmo periodo do ano anterior. Nesse mesmo
periodo, o volume de saidas registrado foi de USS$ 10,6 bilhdes. Esses numeros referem-
se aos capitais de médio e longo prazo'. Quando olhamos também para os fluxos de
CUTto prazo, vemos que as captagdes até maio de 1998 atingem a casa dos US$ 64,7

Oy 1 . . ~ L~ . .
bilhdes'', superando em muito os US$ 38,3 bilhdes do mesmo periodo do ano anterior.

O item empréstimos em moeda foi o que apresentou maior volume de ingressos, até
maio de 1998. Dentro desse item, destacaram-se as captagdes via resolugdo 2.148 e
bonus e notes. As captagdes via 63 caipira foram incentivadas pelo patamar alto de juros
no mercado interno apés a crise asiatica, e pela possibilidade de se aplicar o total do
dinheiro captado ¢ ndo repassado para financiamento rural, em titulos do governo
corrigidos pelo cadmbio, pelo prazo minimo de amortizagdo de seis meses. Apds o grande
influxo de capitais de curto prazo via resolugdo 2.148, o Banco Central, através da
Resolugdo 2.483 de 26 de mar¢o de 1998, tentou conter essas entradas. A resolu¢do
determina que somente 50% do total captado no exterior, € ndo aplicados nas finalidades
previstas pela resolucao 2.148, poderiam ser usados para aquisi¢do de titulos do governo
corrigidos pelo cdmbio. Esse limite nio era aplicado aos recursos cujo pedido de
autorizagdo tivesse sido apresentado até 25 de mar¢o de 1998, por isso o més de abril

ainda apresentou volume alto de captagdes.

" Tabela IV.12 do Boletim do Banco Central do Brasil.
" Esses dados referem-se ao quadro IX — Caplagdes de recursos externos da nota para imprensa
divulgada mensalmente pelo Banco Central do Brasil.
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Uma outra medida adotada pela equipe econdmica ainda em 1997, em resposta a crise
asiatica, teve impacto marcante nos fluxos do comeco de 1998. A Circular numero 2.783
de novembro de 1997, havia reduzido o prazo médio minimo de captagdo de
emprestimos no exterior, de 36 meses para 12 meses. Essa medida vigorararia até
primeiro de margo de 1998. O prazo médio minimo de prorrogagdes e renovagdes
tambem foi reduzido para seis meses a vigorar até 31 de marco do ano seguinte. Dado o
carater temporario da medida, um forte ingresso de recursos entrou por esta rubrica,
levando o Banco Central a adotar uma nova medida para conter esses excesso. Para se
ter uma ideéia, so em margo de 1998 foram captados US$ 6,9 bilhdes de bonus e notes. A
Circular numero 2.807 de fevereiro de 1998, elevou os referidos prazos minimos de
captagdo para 12 e 24 meses, respectivamente. O efeito dessa medida ainda nio foi
sentido nos meses seguintes, como podemos ver pelo volume de captagbes de margo,
mencionado acima, uma vez que o Banco Central havia concedido autorizagdes prévias

de operagdes por esta ribrica.

111.2 Ingressos

Os ingressos estimados para os anos de 1998 a 2001 estio apresentados na tabela 1, 2 e
3. Essas tabelas representam trés cenarios diferentes que serdo explicados no capitulo 5.
Preferimos nos ater as contas de maior importancia e com maior grau de previsibilidade.
Cada conta apresenta uma série de hipoteses e consideragdes em particular, apresentadas
abaixo. O primeiro grupo é o de investimento direto relacionado a privatizagdes. Vale
ressaltar a forma como o Banco Central contabiliza os fluxos de capitais direcionados a
compra de a¢des de empresas brasileiras. Se as aquisi¢des excederem 10% do controle

de uma empresa, 0s recursos sio tratados como investimento direto. Caso contrario, os
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fecursos entram na conta de investimentos em portfslio. O grupo seguinte € o de
financiamento de importa¢des, seguido de emprestimos em moeda e investimento em
porifolio.

HL2.T -~ Investimentos Diretos de Privatizagido

As estimativas de ingressos via investimentos diretos, foram feitas com base no total a

ser arrecadado com privatizagdes até 2001. Foram consideradas na analise, as vendas de

empresas estaduais e federais que estio agendadas para acontecer.

As datas dos leildes foram escolhidas da seguinte forma. Consideramos a data do leilio
anunciado quando este ja estivesse definido. Quando ndo havia data marcada, usamos as

datas estimadas por orgios do governo, por consultorias e por analistas especificos do

o
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setor em questio.

P
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Os pregos minimos foram calculados de acordo com trés situacdes diferentes. O primeiro
caso ¢ o da empresa que ja foi privatizada e o prego de venda é conhecido. O segundo
refere-se a empresa que ja esta em processo mais avancado de privatizagido, e portanto ja
tem o preco minimo definido. A terceira situagdo € aquela em que temos de definir o
preco minimo. Neste caso, se tratando de uma empresa de capital aberto com a¢des
negociadas em bolsa, contabilizamos o total a ser alienado, pelo valor de mercado das
aq:ées.. Para empresas cujas acdes nio sio negociadas em bolsa, adotamos critérios

variados: valor patrimonial, capacidade instalada ou poténcia vendida e etc.



O total esperado de arrecadacio com privatizagdes e concessdes, esta exposto na tabela
4. Podemos ver que o ano de 1999 deve acumular um grande numero empresas a serem
vendidas e concessdes a serem feitas, podendo-se arrecadar algo em torno de US$ 45
bilhdes. Nossa tabela foi dividida entre cinco setores basicos: telecomunicagdes, energia,
financeiro, saneamento e outros. Como podemos notar, os setores de telecomunicacges e
energia sdo 0s mais importantes. A privatizacio da Telebras e as concessdes de telefonia
celular da banda B, tiveram grande peso no grupo de telecomunicagdes, enquanto venda

das subsidiarias da Eletrobras representam importante volume de recursos no grupo de

energia.

Vale lembrar que foi considerado o pagamento em parcelas em algumas ocasides. No
caso da Telebras, por exemplo, distribuimos o total a ser arrecadado em 3 prestacgdes,
sendo a primeira paga em 1998, e as restantes nos anos de 1999 e 2000. As empresas
poderdo ser compradas com um sinal de 40% na data do leildo, mais duas parcelas anuais
de 30% cada. Essas parcelas sofrem corre¢ao monetaria pelo 1GP-D1, mais 12% de juros
anuais. Existe, porém, a opgdo de se antecipar o pagamento da terceira parcela quando
do pagamento da segunda. Nesse €aso, 0s juros caem para 9% ao ano. Em outros casos,
cOmo a concessdo da banda B, em que quase tudo jé foi privatizado , o critério para

distribuir 0 pagamento ao longo do tempo foi considerar a forma como os vencedores

dos leildes optaram por pagar.

Para efeito de analise, fizemos consideragdes sobre os possiveis agios a serem obtidos
nos leildes que ainda ndo ocorreram, e sobre a participagio de capital estrangeiro no
processo. Consideramos que o 4gio a ser obtido nos leildes devera se situar entre 10% e

30%, com maior probabilidade de ficar em 20%. Usamos uma distribuicio triangular
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para calcular os efeitos dessa hipotese e fizemos simulagdes para chegar a quanto o agio
deve aumentar a arrecadacgio prevista. As hipoteses quanto aos agios podem ser um
pouco conservadoras se considerarmos os resultados dos tltimos leiles de 97 O agio
medio obtido com as vendas e concessdes, de janeiro a novembro de 1997, foi de 73%,
impulsionado pelos resultados obtidos com as concessdes da banda B de telefonia
celular, com agio médio de 127% (a area |, referente a grande Sdo Paulo, por exemplo,
foi vendida com agio de 341%). Quanto a participagdo de capital estrangerro nas
privatizagdes, usamos a mesma distribuicio triangular s6 que considerando participagio
minima de 20%, maxima de 60% e média, com maior probabilidade, de 40%. A
participagdo do capital estrangeiro no processo de privatizagdes vem crescendo
continuamente desde 1991. De 1991 a 1995 havia ficado abaixo de 5%. Em 1996
comegou o ano com participagdo de 13% subindo para 26% mais tarde. Até novembro
de 1997 esse numero estava ao redor de 40% podendo chegar a 50% em 98, segundo

estimativas do BNDES.

O total de ingressos esperado para cada ano esta exposto na tabela 5. Dividimos os
resultados entre 3 cenarios, sendo o cenario um o mais pessimista. Nesse cenario
ocorreram OS menores agios possiveis e, sobretudo, houve a menor participagdo de
capital estrangeiro possivel. A participagdo de capital estrangeiro mostrou ter um peso
muito maior na determinac¢do dos fluxos que devem entrar, associados as privatizagdes.
Incluimos o histograma de cada ano, mostrando os intervalos de quanto podera ser
arrecadado relacionado com a sua probabilidade de ocorrer. Pelo grafico 8 podemos ver
que existe uma grande probabilidade de se arrecadar algo em torno de US$ 14 bilhdes

em 1998. O volume de ingressos para o ano de 1999 parece mais incerto, como podemos



o
~

notar pelo grafico 9. Os histogramas para os anos de 2000 e 2001 estdo apresentados

nos graficos 10 e 1 1, respectivamente.

Podemos notar que a arrecadagdo vai atingir volumes muito altos em 98 e principalmente
99, reduzindo em muito as necessidades de ﬁnaﬂciamento externo desses anos. Nos anos
seguintes, podemos notar que o total a ser arrecadado vai diminuir consideravelmente. A
partir de 2000, o governo tera que conseguir outras formas de reduzir sua necessidade
de financiamento externo, que ndo sejam os recursos de investimentos diretos de

privatizagio.

Ja foram arrecadados cerca de US$ 6 bilhdes, até meados de junho, enquanto que os
fluxos de investimento direto associados a privatizagdo, foram da ordem de US$ 650
milhdes até o final de maio de 1998. Nesse ano, as privatiza¢des da distribuidora de
energia elétrica Metropolitana e da empresa de telecomunicacdes CRT, foram as mais
importantes. O grosso de recursos de privatizagio deve vir no segundo semestre,
havendo uma grande concentragdo no més de julho, em particular. As privatizagSes da
Telebras, agendada para julho desse ano, e posteriormente da Gerasul, Comgas e Cedae,
devem trazer um volume significativo de recursos externos. Essas sdo as empresas de

maior porte que tem possibilidade de ser vendidas ainda esse ano.

O volume de captacdes da conta de investimentos, segundo os dados divulgados pelo
Banco Central, ja atingiram US$ 25 bilhdes até maio de 1998. S6 o item investimentos
em portfolio registrou captagdes de US$ 13 bilhdes nesse periodo. O item de
investimentos diretos ainda ndo mostrou todo seu potencial e acumula no ano entradas

de apenas US$ 6 bilhdes.
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111.2.2 — Financiamento de Importagdes

Para fazer as proje¢des de volume de ingressos ¢ saidas de financiamentos de
importagdes, foi necessario calcular o volume a ser importado até o ano de 2001.
Usamos as proje¢des de consultorias e 6rgdos do governo para o crescimento das
importagoes de 1998 até 2001. Tomamos as proje¢des mais pessimistas como o valor
minimo de uma distribuigdo uniforme e as mais otimistas como o valor maximo, para
cada ano. A partir dai, projetamos as importagdes mensais de cada ano crescendo em
relagdo ao mesmo més do ano anterior, a uma taxa entre esse valor minimo € o

L. 12 ey e .
maximo °, de acordo com nossa distribuig¢do uniforme.

Vale mencionar uma diferenga na forma em que apresentamos esses dados com relagdo a
adotada pelo Banco Central. Na tabela de movimento de capitais, o Banco Central
apresenta apenas os fluxos de longo prazo, de mais de 360 dias, relacionados aos
financiamentos de importa¢des. Os financiamento com prazo inferior a um ano nio sio
apresentados nessa tabela. Os fluxos de curto prazo sdo apresentados na tabela de
balan¢o de pagamentos, sob o titulo de capitais a curto prazo, misturada a outras contas
de prazo inferior a um ano. Em nosso trabalho, nos preocupamos em calcular tanto os
fluxos de curto, quanto os de longo prazo, ja que ambos impactam sobre nossas
necessidades de financiamento externo, separando-os em ingressos e saidas. Isso faz com
que os numeros apresentados sejam bem maiores que 0s divulgados pelo Banco Central,

em seus dados de movimento de capitais.

"? As taxas de crescimento minimas para 98 a 2001 consideradas. foram 1.3% 4.0% 6.0% ¢ 4.0%,
respectivamente. As taxas maximas foram 4.0% em 1998, 9% cm 99 ¢ 2000 ¢ 10% cm 2001.



D

27

Observando os dados da Receita Federal no na tabela 0, podemos notar que nos
primeiros 4 meses de 1997, o total financiado com prazo inferior a 360 dias superava em
larga margem os financiamentos de longo prazo, de mais de 360 dias. Esse cenario é
revertido a partir de maio de 97, quando grande parte dos financiamentos passa a ser
feito com prazo maidr que 360 dias. Os finaciamentos de até 180 dias, que
representavam 53% do total importado em janeiro de 1997, passaram a representar
apenas 30% em maio de 98, valor este que se manteve, em média, até abril de 1998. No
comego de 97, 21%5 dos financiamentos importagdes eram feitos com prazo de 180 a 360
dias. Esse valor caiu bruscamente para 9% em maio de 97 e continuou a reduzir até
alcangar 3% do total importado em maio de 98. Grande parte das importagdes passou a
ser financiada a longo prazo. O volume que ndo passava de 13% até abril de 97, chegou
a 22% em maio e continuou a crescer até atingir 36% em maio de 98. Essa mudanca foiv
efeito da circular nimero 2.747 | que alterou o regulamento que rege as importagdes

com prazo de ate 360 dias.

Para calcular o volume de ingressos estimado, descobrimos o percentual médio que
vinha sendo financiado em cada prazo, desde janeiro de 1998 até abril de 1998, Dessa
forma encontramos que os financiamentos de até 180 dias vinham representando 37% do
total importado, em média, enquanto que os finaciamentos de 180 a 360 dias
representavam apenas 3% do total importado. A participagdo dos financiamentos de
longo prazo tem sido de 34%, em média, no ano de 98. O restante de importag¢des €
paga a vista ou ndo tem cobertura cambial. Aplicamos esses valores médios as nossas

projecdes de importagdes para encontrar o volume de ingressos associados. Esses
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valores vdo representar um volume de amortizagdes maior no futuro, impactando em

nosso esquema de pagamento, de acordo com o prazo do financiamento.

Os valores encontrados para as entradas de recursos externos associados aos
financiamentos de importagdo, estio apresentados na tabela 7, em trés cenarios., O
primeiro cenario refere-se as projegdes de que as importagdes totais devem crescer o
minimo possivel. Isso significa crescer algo em torno de 1,3% em 1998, 4% em 1999 ¢
depois 6% e 4% nos anos seguintes, respectivamente. Se as importa¢des forem maiores,
os fluxos de capital associado ao finenciamento destas também serd maior e nesse caso

estariamos mais perto do cenario 3.

111.2.3 — Investimentos em Portfélio

No calculo de ingresso de recursos via investimentos em portfolio, optamos por
simplificar as contas anualizando o saldo do primeiro trimestre de 1998. Chegamos ao
valor de US$ 41 bilhdes para o ano de 1998, e repetimos esse valor para os anos
seguintes. Tragamos trés cendrios diferentes para esse item, onde o primeiro € o mais
otimista e o terceiro, o mais pessimista. Nossos cenarios foram tracados variando o
montante de saidas que podem ocorrer a cada ano. As explicacdes para esses calculos
estao expostas na se¢do que trata das saidas de investiemento de portfolio. O objetivo
desse exercicio era observar o quanto o saldo liquido dessa conta pode aumentar ou
reduzir as necessidades de financiamento externo do pais, em cada um dos cenarios

projetados.
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1.2 4 - Empréstimos em moeda

Consideramos essa conta como endogena em nosso modelo, de modo que, para nio
variarem as reservas, a conta de capitais do balango de pagamentos desenhada, deveria

se igualar a conta corrente estimada, e para 1580, as captagdes de empréstimos em moeda

deveriam compensar essa diferenca.

Calculamos as perspectivas para conta corrente dos proximos anos, fazendo um
exercicio semelhante ao de importagdes totais. Consideramos as projegdes de
consultorias, bancos e 6rgios do governo para os saldos dessa conta nos proximos
quatro anos. Usamos as proje¢des de menor valor de crescimento projetado, como o
minimo de uma distribuigio de probabilidade uniforme. Os valores considerados foram
de um crescimento de —6,4% no ano de 1998, 2.5% em 1999, -6,6% no ano 2000 e —
2,7% em 2001, sempre em relagdo ao ano anterior. Os valores mais altos sio 0s
maximos de nossa distribuicio uniforme. Para 1998 consideramos -2,2%, 2,7% para
1999, 0,9% em 2000 seguido de —1,5% em 2001. Fizemos as proje¢des baseados nessa
distribuicdo de probabilidade, e chegamos aos resultados apresentados na tabela 8.
Podemos ver que os numeros dos cenarios mais otimistas, em que a conta corrente ¢

menor, ndo sao muito diferentes dos mais pessimistas. Esse resultado era de se esperar ja

que a amplitude entre os pontos maximo e minimo esperado de cada ano ndo foram

muito grandes.
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1.3 — Saidas

As saidas de capitais esperadas para os anos de 1998 a 2001, foram calculadas com base
em trés itens, basicamente. O primeiro deles é 0 esquema de amortizag¢do de divida
registrada do Banco Central, que serviu de base para nosso desenho dos cenarios. A
conta de financiamentos de importagdes tambem representa importante volume de saidas
de capitais e estd projetada logo a seguir. Fizemos algumas hipoteses para o
comportamento de saidas de capitais associadas a investimentos em portfolio. Por fim,
calculamos quanto deve ser amortizado de novos emprestimos em moeda, tanto de curto
quanto de longo prazo, que nio estavam incluidos no esquema de amortiza¢do do Banco

Central.

11L3.1 - Esquema de amortizagdo de divida registrada

Consideramos em nosso esquema de saidas de recursos, os valores apresentados no
esquema de amortizagdo de divida registrada pelo Banco Central’®. O problema € que os
dados contidos nessa tabela so foram atualizados até dezembro de 1996, e portanto ndo
incluem uma série de dividas contraidas nesse meio tempo. Procuramos atualiza-la com
as nossas previsdes de dividas que foram contraidas em 1997 e comego de 1998, e

projetar as saidas que devem ocorrer nos proximos anos até 2001,

Pelo ultimo esquema de amortizagio podemos ver que o total de dividas de médio e

longo prazo estimadas para vencer em 1998, eram da ordem de USS$ 12 bilhdes. Esses

" Tabela IV.23 do boletim do Banco Central do Brasil. Notar quc s6 se refere as dividas de médio ¢
longo prazo.
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numeros vdo aumentar bastante quando considerarmos ndo sO as saidas estimadas de

curto prazo, como tambem as novas contragdes de divida de médio e longo prazo.

111.3.2 — Financiamento de importag¢des

As estimativas de saidas de recursos relacionadas a financiamento de importagdes, foram

calculadas com base nas mesmas estimativas de volume importado dos ingressos.

No calculo de amortizagdes, fizemos algumas hipoteses. Apesar de a Receita Federal nio
divulgar a distribui¢ao dos financiamentos de importa¢des, dentro dos trés intervalos que
costuma divulgar“, de forma mais aberta, sabemos que o primeiro intervalo, até 180
dias, concentra prazos’ de financiamento entre 90 e 180 dias. Para calcular o quanto sera
amortizado, e quando, pegamos o valor financiado (para os dados que ja estdo
disponiveis) ou nossas proje¢des de total financiado de um més, nesse intervalo, e
calculamos a amortizagdo para daqui a 3 a 6 meses, dividindo o total a ser amortizado
dentre essas datas, de maneira uniforme. No caso do intervalo de 180 a 360 dias,
dividimos o total a ser amortizado entre os proximos 6 meses e um ano, de forma igual.
Quanto ao intervalo de mais de 360 dias é dificil de se fazer previsdes. Nesse caso
optamos por considerar apenas o percentual que tinhamos alguma certeza que deveria
estar vencendo ao redor de um ano. Para encontrar esse numero, calculamos que nos
primeiros quatro meses de 97, apenas 8% dos finaciamentos eram de longo prazo,
enquanto que entre janeiro e abril de 98, esse percentual passou para 34%. Tudo leva a
crer que grande parte do que antes era financiado a curto prazo, deve ter passado a ser

financiado ao redor de 360 dias apos o incentivo do governo para alongar os prazos.

' Intervalo de até 180 dias. 180 a 360 dias. ¢ mais dc um ano.



Portanto, calculamos que 26% de nossas importagdes de cada més devem ser financiadas
com prazo de uma ano, sendo amortizadas em 360 dias. Essa hipotese nos leva a
desconsiderar eventuais amortizagdes que possam ocorrer dentro do nosso periodo de

estudo.

Devemos chamar aten¢ido para o fato de que os finaciamentos de importagdes podem ser
retinanciados ao se chegar a maturidade. Essa hipotese ndo foi considerada mas pode

reduzir o volume a ser pago em cada ano, aumentando o volume a ser pago nos anos

seguintes.

O volume de recursos relacionados a financiamento de importagdes, que esperamos que
va sair do pais no periodo analisado, estdo expostos na tabela 9. O cenario I, como no
caso dos ingressos de recursos eXternos, representa 0 €aso em que as importacdes vio
Ser as menores possiveis. Nesse caso os fluxos de saidas associadas as importagdes
tambeém serdo menores. O cenario 3 representa O caso em que ocorrera 0 maior volume

de importa¢Ges possivel, segundo nossas estimativas, enquanto o cenario 2 é um

intermediario.

HL.3.3 — Empréstimos em moeda

As amortizagdes previstas de emprestimos em moeda, foram calculadas com base nas
emissGes ocorridas a partir do inicio de 1997 Distribuimos os valores a serem
amortizados de acordo com os prazos determinados nas datas de emissio’ Os

vencimentos dessas novas captagdes estio expostos de maneira aberta, trimestralmente,
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na tabela 10. Como podemos notar, grande parte dos vencimentos vai ocorrer entre 1998
e 2000. O total a ser amortizado nesses 3 anos representa 29% do que foi captado entre
janeiro de 1997 e maio de 1998. Esse valor foi somado ao total de amortizagdes de
emprestimos em moeda previstos no esquema de amortizagdo do Banco Central. Dessa
forma, os dados do Banco Central, que s6 estavam atualizados até fins de 1996, passam

a incluir dados mais recentes.

Nao foram feitas proje¢des quanto as amortiza¢des relacionadas a novas captagSes de

empréstimos em moeda de prazo mais curto, a serem feitas ao longo desses anos.

Fizemos algumas projecdes para os vencimentos de recursos captados via Resolugdo
2.148, mencionada acima. Sabemos que o estoque de divida dessa modalidade, a vencer
a curto prazo, era de US$ 3,0 bilhdes' em dezembro de 1997. O altimo dado divulgado
pelo Banco Central data de marco de 1998, e aponta para um estoque de divida a vencer
a curto prazo de USS$ 6,5 bilhdes. Nesse mesmo periodo, sabemos que as captacdes de
recursos por esta rubrica, tanto de curto quanto de longo prazo, atingiram US$ 5.4
bilhdes. Calculando a diferenca entre o estoque de divida de fins de 1997 e primeiro
trimestre de 1998, sabemos o quanto entrou de capital de curto prazo menos o que foi
amortizado de curto prazo. Se fizermos a suposi¢do de que nada venceu de curto prazo,
entre dezembro e janeiro, podemos concluir que o total de curto prazo que entrou ¢ a
diferenca entre o estoque de divida de dezembro e o dé margo, ou seja, US$ 3,5 bilhdes.
Esse total representa 62,5% do total captado no ano, o que equivale a dizer que, no

minimo, 62,5 % do total captado no comego do ano, foi captado a curto prazo.

" Nio consideramos as opedes de put ¢ call desses papéis por insuficiéneia de informages. Partimos do
pressuposto que tudo scrd amortizado na data de vencimento.
' Essas dados pertencem a labela XVI da Nota para Imprensa do Setor Externo do Banco Central.
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Sabemos o total que foi captado via Resolugdo 2.148, mensalmente, até maio de 1998,
Dividimos os tluxos entre captagdes de curto e longo prazo de acordo com o percentual
encontrado acima, ou seja, 62.5% das capta¢des foram de curto prazo e o restante de
longo prazo. Fizemos a hipotese de que os valores a vencer a curto prazo podem vencer
entre 6 meses ¢ um ano, de forma uniforme. Para o capital de longo prazo, fizemos a
hipotese de que podera vencer dentro de um ou dois anos, de acordo com uma
distribui¢do uniforme tambem. Levando em conta essas hipoteses, fizemos simulagdes
para descobrir o valor esperado de amortizagdes para os proximos anos. Os resultados
estao apresentados de forma resumida na tabela 11. O cenario | refere-se ao caso em
que a maior parte das emissGes de curto prazo vence ao redor de 6 meses, aumentado as
amortizacGes previstas para 1998, e as de longo prazo vencem em 1999 . O cenario 2
nao difere muito do cenario 1, havendo apenas uma sensivel deslocagdo de vencimentos
de 1998 para 1999. O terceiro cenario mostra a hipdtese pouco provavel de que as
captagdes tenham sido feitas com prazos muito longos ao redor de um ano, para os
fluxos curto prazo, e por volta de dois anos, para os de longo prazo. Nesse caso haveria

uma melhor distribui¢do dos vencimentos ao longo do tempo.

II1.3.4 — Investimentos em Portfolio

O calculo de saidas de capitais associado a rubrica investimentos em portfolio, foi feito
com base no comportamento das saidas de capitais em relagdo as entradas, em situagles
anteriores. Por exemplo, no quarto trimestre de 1997 o pais havia sofrido com a crise
asiatica e a conta de investimentos em portfolio foi uma das que registrou maior volume

de saidas nesse periodo. A razdo de saidas para entradas foi de 1,29, nesse periodo.
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Tomamos o primeiro trimestre de 1997 como um periodo de calmaria dos mercados,
onde o saldo liquido dessa conta foi o maior do ano. Nesse periodo, a razio entre
ingressos e saidas de capitais foi de 0,65. Usamos esses dois valores como minimo e
maximo de uma distribuigio de probabilidade uniforme, a serem aplicados ao total de
Ingressos via investimentos de portfolio. Portanto, no caso mais otimista, as saidas
representariam apenas 0,65 do total de ingressos capitais via investimentos em portfolio,

¢ no mais pessimista, 1,29 desse valor, ou seja, o saldo liquido seria negativo.

Os resultados obtidos estio apresentados na tabela 12. Como podemos ver pelo cenario
mais pessimista (cenario 3), o saldo liquido dessa conta pode ficar negativo aumentando
significativamente nossas necessidades de financiamento externo. Se considerarmos que
novos problemas externos e internos nio deverdo ocorrer, devemos nos ater 40 cenario

mais otimista (cenario !), onde o saldo liquido contribuira para reduzir nossas

necessidades de financiamento externo.
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IV - CONCLUSAO

O nosso objetivo nesse trabalho, era analisar as perspectivas para a conta de capitais até
0 ano 2001. Com as projegdes feitas, tanto para ingressos, quanto para saidas de
capitais, reunimos os dados formando trés cenario distintos, sendo o primeiro a
perspectiva mais positiva para o pais, e 0 terceiro o mais pessimista. O segundo cenario ¢
um intermediario entre esse dois. Os resultados estio apresentados nas tabelas um, dois e

trés, correspondendo aos cenarios de um a trés, respectivamente,

No primeiro cenario, consideramos que Os ingressos de capitais direcionados ao
processo de privatizagdes, serd o maior possivel. O volume de importagdes considerado
também foi o maior possivel, uma vez que esse volume representa o maior diferencial
entre captagbes e amortizagdes. A razio desse diferencial ser maior no caso de
importagdes mais volumosas, ¢ que ndo consideramos em nossa analise os
financiamentos de prazo muito maior que um ano. Dessa forma os ingressos de recursos
cresciam muito quando as importagdes cresciam, mas as saidas cresciam menos. Quanto
ao volume de saidas de recursos externos estimada, consideramos que os empréstimos de
moeda, via Resolugdo 2.148, foram contratados pelo maior prazo possivel, ou seja, as
captagdes de curto prazo foram contraidas com maturidade ao redor de um ano, ¢ as de

longo prazo a0 redor de dois anos. As saidas de capitais  via



investimentos em portfolio, foi considerada a menor possivel. Escolhemos o cenario 1,
da tabela 12, que representa a perspectiva mais positiva para essa conta. A conta
corrente escolhida para esse cenario foi a menor possivel, de modo a reduzir nossas

necessidades de financiamento externo’’.

Nesse cenario, podemos notar que o pais ndo sofrera muitos riscos de perder reservas de
1998 a 2001. A conta de ingressos de capitais se mantém acima do patamar de US$ 100
bilhGes durante todo o periodo enquanto as saidas de capitais nio passam de US$ 80
bilhdes. O ano de 1998 necessitara de uma captagdo de empréstimos em moeda muito
pequena, para fechar o ano sem perda de reservas. Ja no ano seguinte, ocorreria um
acumulo de reservas, com o pais recebendo USS$ 122 bilhdes para necessidades de
financiamento externo de apenas 113 bilhdes. A diferenca entre essas duas contas
significa um acumulo de reservas da ordem de USS 9 bilhdes. Vale notar que em nossa
tabela, esse acimulo de reservas aparece como uma necessidade negativa de se contrair
emprestimos em moeda para fechar o balango de pagamentos. O ano de 1999 sofre
influéncia grande do ingresso de recursos externos para as privatizacdes. Os anos de
2000 ¢ 2001 também tem boas perspectivas, sendo necessario captar volume pequeno de

divisas no exterior para ndo perder reservas.

Esse cenario representa projegdes muito otimistas para o balango de pagamentos
brasileiro. Pelo cenario um, as chances de sobrevivéncia do plano de estabilizagdo, no

que depende das contas externas brasileiras, sio muito positivas.

" Essc cendrio para a conta corrente podc ir dc encontro ao cendrio de importagdes mais altas csperadas.
Podemos considerar que a conta de servigos. por exemplo, poderd ter bons resultados.



O terceiro cenario tragado, representa dificuldades maiores a serem enfrentadas. As
proje¢des de ingressos e saidas de capitais consideradas, foram opostas as do cenario
um. Como podemos observar pela conta de empréstimos em moeda, o volume de
recursos que precisariam ser captados para ndo se perder reservas, supera em muito os
volumes do primeiro cenario. As necessidades de financiamento externo aumentam muito
nos anos 2000 e 2001. O volume de ingressos de recursos externos, por sua vez, seria

bem menor nesse contexto.

O cenario dois, apresentado na tabela 2, seria um intermediario entre os dois cenarios
anteriores. Usamos os nimeros das proje¢des intermediarias, para tragar o volume de
ingressos e saidas de capitais esperadas, para cada item. Podemos notar que as
necessidades de se captar recursos no exterior, para que nio ocorra variagio nas reservas
cambiais, ndo parece ser muito grande no periodo analisado. O ano de 1999, mais uma
vez, apresenta folga de recursos externos ingressando no pais, para financiar nossas

necessidades de financiamento externo.

Concluimos, portanto, que as perspectivas para a conta de capitais sdo positivas para os
proximos quatro anos. Pelas nossas estimativas, os déficits em conta corrente devem
financiados por volumes altos de capitais ingressando no pais, superando em muito as

amortizagdes previstas.
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Gréfico 8
Distribuigo de frequéncia da
previsdo de investimentos diretos de privatizagdo em 1968
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Gréfico 9
Distribuicao de frequéncia para
previsdo de investimentos diretos de privatizagao em 1999
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Gréfico 10
Distribuicao de frequéncia para
previsdo de investimentos diretos de privatizagdo em 2000
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Gréfico 11

Distribuicao de frequéncia para
previsdo de investimentos diretos de privatizagao em 2001
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Tabela 1 - Cenéario 1 em US$ milhdes

Ingressos

item 1998 1999 2000 2001
Investimentos diretos 16.354 30.492 12.494 5.103
Investimentos em portfolio 40.955 40.955 40.955 40.955
Financiamento de importacbes 47.296 50.592 54.463 58.495
Empréstimos em moeda 5.037 -9.469 2.519 4.765
TOTAL 104.606 | 122.039 | 107.912 | 104.553
Saidas

item 1998 1999 2000 2001
Emprestimos do FMI 2/ 22 11 0 0
Financiamento de importacdes 42.733 44628 46.220 49.775
Empréstimos em moeda 6.311 6.538 4.601 604
Empréstimos-programa (AID) 20 20 20 20
Qutros empréstimos 3 2 2 2
Investimentos em portfolio 29.270 29.270 29.270 29.270
TOTAL 78.360 80.469 80.113 79.672
Conta Corrente

item 1998 1999 2000 2001
Conta Corrente 31.283 32.100 30.319 29.647

FONTE: Estimativas
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Tabela 2 - Cenério 2 em US$ milhdes

Ingressos

item 1998 1999 2000 2001
Investimentos diretos 14.082 24.687 10.482 4.009
investimentos em portfélio 40.955 40.955 40.955 40.955
Financiamento de importacdes 47 034 50.092 53.849 57.618
Empréstimos em moeda 18.104 1.761 9.879 13.646
TOTAL 102.081 | 115.734 | 105.286 | 102.582
Saidas

item 1998 1999 2000 2001
Empréstimos do FMI 2/ 22 11 0 0
Financiamento de importacdes 42 675 44.334 45767 49.109
Empréstimos em moeda 10.202 5.033 2.215 604
Empréstimos-programa (AlD) 20 20 20 20
Qutros empréstimos 3 2 2 2
Investimentos em portfélio 35.269 35.269 35.269 35.269
TOTAL 88.191 84.669 83.273 85.004
Conta Corrente

item 1998 1999 2000 2001
Conta Corrente 31.994 32.827 31.892 31.224

FONTE: Estimativas




Tabela 3 - Cenério 3 em US$ milhdes

Ingressos

item 1998 1999 2000 2001
Investimentos diretos 12.044 19.017 9.107 2.895
Investimentos em portfélio 40.955 40.955 40.955 40.955
Financiamentos de importacéo 46.884 49.566 53.151 56.660
Empréstimos em moeda 22.099 14.204 21.807 25.266
TOTAL 99.883 109.539 | 103.214 | 100.510
Saidas

item 1998 1999 2000 2001
Empréstimos do FMI 2/ 22 11 0 0
Financiamento de importacdes 42615 44,070 45.301 48.450
Empréstimos em moeda 2.763 2.237 2.215 604
Empréstimos-programa (AlD) 20 20 20 20
Outros empréstimos 3 2 2 2
Investimentos em portfolio 43.857 43.857 43.857 43.857
TOTAL 89.280 90.197 91.395 92.933
Conta Corrente

item 1998 1999 2000 2001
Conta Corrente 32.702 33.546 33.626 32.843

FONTE: Estimativas
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Tabela 4 - Arrecadagao prevista com privatizagdes,
por setor (US$ bilhdes)

Setor 1998 1999 2000 2001
Telecomunicagdes 7.564 4755 5184 776
Energia 7.805 25.611 1.720 1.826
Saneamento 3.620 2.696 500 0
Financeiro 827 2.461 3.758 58
Qutros 799 9.113 4.622 4.587
Total 20.615 44.636 15.784 7.247
FONTE: BNDES, MCM Consultores Associados, Fleming Graphus C.C.V.M.

Tabela 5§ - Entrada de recursos externos associados a privatizagao
em US$ Milhdes

Cenarios 1998 1999 2000 2001
Cenario 1 12.044 19.017 9.107 2.895
Cenario 2 14.092 24.687 10.482 4.009
Cenario 3 16.354 30.492 12.494 5103

FONTE: Estimativas




Tabela 6 - Participagdo das importagdes com cobertura cambial no
total importado, segundo os prazos de pagamento

Data Pagamento a vista até 180 dias 180 - 360 dias Financiamento
Jan-97 18% 53% 21% 8%
Fev-97 29% 49% 16% 6%
Mar-97 22% 50% 18% 7%
Abr-97 27% 43% 14% 13%
Mai-97 31% 36% 9% 22%
Jun-97 30% 32% 4% 32%
Jul-97 29% 29% 4% 35%
Ago-97 30% 31% 3% 36%
Set-g7 16% 41% 3% 39%
- Out-97 21% 38% 4% 36%
. Nov-97 21% 37% 4% 37%
“ Dez-97 23% 33% 6% 37%
Jan-98 24% 40% 3% 32%
- Fev-98 24% 37% 4% 33%
o Mar-98 24% 37% 3% 35%
= Abr-98 24% 37% 3% 36%

FONTE: Secretaria da Receita Federal
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Tabela 7 - Ingressos estimados de recursos externos
para financiamento de importagées em US$ milhdes

Cenarios 1998 1999 2000 2001
Cenario 1 46.884 49.566 53.151 56.660
Cenario 2 47.034 50.092 53.849 57.618
Cenario 3 47.296 50.592 54 463 58.495
FONTE: Estimativas
Tabela 8 - Saldo estimado para a conta corrente
em US$ mithdes

Cenarios 1998 1999 2000 2001
Cenario 1 31.283 32.100 30.319 29.647
Cenario 2 31.994 32.827 31.892 31.224
Cenario 3 32.702 33.546 33.626 32.843

FONTE: Estimativas

Tabela 9 - Saidas estimadas de recursos externos

para financiamento de importacées em US$ milhdes

Cenarios 1998 1999 2000 2001
Cenario 1 42,615 44.070 45.301 48.450
Cenario 2 42.675 44.334 45.767 49.109
Cenario 3 42.733 44 628 46.220 49.775

FONTE: Estimativas
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Tabela 10 - Cronograma de vencimento de papeéis emitidos
no exterior, entre janeiro de 97, e maio de 98, em US$ milhdes

Ano 1 Trimestre |2 Trimestre |3 Trimestre |4 Trimestre TOTAL
1998 451 1.205 567 541 2.763
1999 2.047 30 0 100 2.237
2000 364 643 820 388 2.215
2001 404 o] 0 200 604
FONTE: ANBID
Tabela 11 - Cenarios para os vencimentos das
capta¢des via Resolugdo 2.148 - US$ milhdes
Cenarios 1998 1999 2000 2001
Cenario 1 7.849 2.386 0 0
Cenario 2 7.439 2.796 0 0
Cenario 3 3.548 4.301 2.386 0]
FONTE: Estimativas
Tabela 12 - Saidas de recursos externos estimadas
para investimentos em portfélio em US$ milhdes
Cenarios 1998 1999 2000 2001
Cenario 1 29.270 29.270 29.270 29.270
Cenario 2 35.269 35.269 35.269 35.269
Cenario 3 43.857 43.857 43 857 43.857

FONTE: Estimativas




