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M.D. Presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES
Avenida Republica do Chile, 100 - 19° andar
Nesta

Ref.: Trabalho do Dr. Claudio Braga de Abreu e Silva, denominado

“Definindo o Juro e Cambio em Base Real e Diaria no Brasil — Uma proposta para
reducéo dos riscos financeiro e cambial como forma de reduzir o juro real e viabilizar
0 crescimento sustentavel*

Senhor Presidente,

E com muita satisfacdo que estamos encaminhado em primeira mao para
avaliacdo de V.Sa. a versao preliminar do trabalho elaborado pelo Dr. Claudio Braga de Abreu e
Silva, engenheiro da BNDESPAR e diretor financeiro da AFBNDESPAR, denominado “Definindo o
Juro e Cambio em Base Real e Diaria no Brasil — Uma proposta para reducdo dos riscos
financeiro e cambial como forma de reduzir o juro real e viabilizar o crescimento sustentavel
do pais*“.

O presente trabalho, como bem mostra seu nhome e subtitulo, tem por
objetivo contribuir para enfrentamento do que acreditamos ser alguns dos principais problemas
atuais da economia brasileira, que estéo relacionados a politica de juros e cambio. Trata-se de uma
proposicdo que pretende encaminhar uma solucdo com base em procedimentos de natureza
puramente técnica, sem quebras de contratos, sob o império da lei e sempre conduzida de forma
transparente e negociada.

Sendo assim, é nossa expectativa poder contar com o interesse dessa
Presidéncia em promover a apreciagéo do referido trabalho no &mbito do Sistema BNDES e no seu
eventual encaminhamento aos setores de governo diretamente interessados no assunto.

Sendo 0 que se apresenta para 0 momento, aproveitamos a oportunidade
para reiterar nossos protestos de estima e consideracao.

Atenciosamente,

Associacao dos Funcionarios do BNDES — AFBNDES

Antonio Saraiva da Rocha

Associacao dos Funcionarios do BNDES Participacdes S/A - AFBNDESPAR
Adilson Vianna Costa

Associacao dos Funcionarios da FINAME — AFFINAME

Roberto Flavio de Oliveira e Jane Maria Coelho Duarte

Com Cépias: Vice-Presidente e Diretores do BNDES



Definindo o Juro e o Cambio em Base Real e Diaria no Brasil

Uma proposta para reducao dos riscos financeiro e cambial como forma
reduzir ataxareal de juro e
viabilizar o crescimento sustentavel do pais
(Versao Preliminar)

Por Claudio Braga de Abreu e Silva
Rio de Janeiro — 30/06/04

1) Introducéao

Essa proposta parte do pressuposto inquestionavel de que quanto maior for o risco associado a uma
operacao financeira maior devera ser a taxa de retorno requerida pelo agente econémico que nela empregar
0 seu capital, sendo o inverso também verdadeiro, ou seja, quanto menor for o risco atribuido, certamente
menor sera a taxa de retorno requerida. Acredito que seja possivel a redugéo dos riscos financeiro e cambial
fazendo-se uso apenas de novas formas, de carater puramente técnico, que permitissem determinar, com
preciséo e em nivel diario, primeiro, qual seria a taxa real de juros de uma operacao e, segundo, qual seria a
taxa de cambio de equilibrio para o pais, num horizonte de longo prazo. E tudo isso, sem qualquer quebra de
contrato e de forma gradual e negociada. E o que tentarei formular a seguir.

Essa é uma versao preliminar. Acredito que necessite de mais uns quinze dias para fazer a versao final
dessa proposta, pois a toda parte relativa aos comentarios e fundamentagdo da nova politica cambial
proposta ainda nao foi concluida. Contudo, acredito que atual versdo j& dé uma boa visdo do que eu estou
propondo para a economia brasileira.

Nos dois Itens seguintes apresentadas consideracdes e fundamentacfes para minhas propostas para novas

politicas de juro (item 2) e cAmbio (item 3) em base real, no item 4 serdo apresentadas as minhas propostas
pra o juro e cambio, e no item 5 feitsa as consideracéoes finais.

2) Analise dos juros e operacdes de crédito no Brasil

Acredito que, no que se relaciona as operacgdes de crédito em geral, as elevadas taxas reais de juro do Brasil
tem os seguintes principais componentes:

a) a elevada e contraproducente tributac@o existente nas operagbes e empresas financeiras, que é
repassada para os tomadores de recursos pelos bancos, o que aumenta o valor do spread;

b) o reduzido montante total de operacdes pelo sistema financeiro oferecido a economia, cuja
participacdo em abril/l04 era 26% do PIB, o que impede ganhos de escala e reducdo de custos
administrativos; esse montante reduzido de operagbes em boa parte é decorrente da elevada taxa de
depdsitos compulsérios exigidos pelo Banco Central do Brasil (BCB), que chega a atingir inclusive a
23% dos depésitos a prazo, fato esse que também acaba se refletindo na elevacéo do spread exigido
pelos bancos, seja que reducgéo da oferta de dinheiro, seja pela elevacéo das taxas incidentes apenas
sobre os valores emprestados, o que resulta na elevacéo do spread;

c) a reducdo, tanto da oferta quanto da demanda, do montante de empréstimos e financiamentos
externos, face a maior incerteza quanto a tendéncia futura das cota¢bes das moedas estrangeiras, a
partir da adocéo da chamada politica de cambio livre, com expressivo aumento do risco cambial; como
tal fato também resulta numa reducéo do montante emprestado pelo sistema financeiro & economia
produtiva, impedindo os ganhos de escala e redugéo dos custos administrativos;

d) a uma legislacdo inadequada, que protege em excesso o devedor e dificulta, quando ndo impede, a
execucdo de garantias, aumentando grandemente os encargos com inadimpléncia;

e) a grande concentracdo bancdaria, o que impede uma melhor concorréncia na realizacdo de
operagfes a economia produtiva, e favorece o grande lucro que vem obtendo o sistema financeiro ha
décadas, o qual é igualmente repassado para o spread e para o juro total cobrado do tomador final;
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f) a elevada taxa real de juros basica de nossa economia, representada pela taxa Selic, atualmente
fixada pelo BCB em 16% ao ano, enquanto se tem uma inflacdo anual medida pelo IPCA em torno de
6%ao0 ano, o que faz com que a todas as demais taxas do sistema financeiro sejam formadas ja
partindo de patamar real minimo muito elevado, ressaltando que ha anos 0 nosso pais vem ocupando
a posicao de ter o maior juro basico real do mundo;

g) o descasamento excessivo entre operagdes passivas e ativas dos bancos, seja em termo dos seus
indexadores, seja em termos de seus prazos, o que amplia, de uma forma geral, o risco do sistema
financeiro, e do que também resulta um aumento do spread e das taxas finais dos empréstimos;

h) e, por fim, o excessivo spread bancério (decorrente do somatério dos fatos acima relatados e de
outros ndo comentados) resulta na ampliacdo do risco de cada operacéo financeira gerar nova
inadimpléncia em funcéo do aumento da incapacidade de pagamento dos devedores, 0s quais, por sua
vez, sao, conforme ja dito, protegidos excessivamente pela legislacdo vigente, o que por sua vez
aumenta os efeitos da inadimpléncia.... e por ai vai o ciclo nada virtuoso dos elevadissimos juros em
Nosso pais.

2.1) Nossas elevadas taxas reais de juros e absurdos spreads

Assim, no Brasil acabam vigorando absurdos spreads bancarios., conforme se pode ver no Quadro 1 abaixo,
elaborado a partir de informacdes do BCB:

Quadro 1 - Operacdes de crédito com recursos livres
em abril de 2004

Especificacéo Unidade Pessoa Juridica  Pessoa Fisica Total
Volume R$ milhdes 143.918 96.181 240.099
Participagdo no Volume % 59,9% 40,1% 100,0%
Taxa %a.a. 29,9 63,3 447

Spread p.p. 13,9 47,9 29,0

Captacéo %a.a. 16,0 15,4 15,7

Prazo médio dias corridos 186 283 225

Inadimpléncia % 4,0 13,4 7,7

Fonte: BCB

Conforme mostrado no Quadro 1, em abril de 2004, a taxa média de juros cobrada pelos bancos na aplicacao
dos seus recursos livres foi de 44,7% ao ano, incidente sobre um volume de R$ 240,0 bilh6es emprestados
com recursos livres, taxa essa que incorporava um spread de 29,0% ao ano, acima do custo de captacao
15,7% ao ano, obtido por diferenca. Tais operac¢des tinham um prazo médio de 225 dias, 0 que € muito baixo,
e um nivel de inadimpléncia de 7,7%, que é muito alto.

Dos valores do Quadro 1 conclui-se que as taxas de captacdo dos empréstimos para pessoas juridicas e
fisicas sdo bastante proximas, de 16,0% a.a. e 15,5% a.a., e que, assim, é o elevado spread cobrados das
pessoas fisicas, no valor de 47,9 p.p. , o principal responsavel pela elevadissima taxa de 63,3% a.a. cobrada
pelos empréstimos, que assim, acaba sendo 4,1 superior a taxa de captacdo. Ja no caso das pessoas
juridicas, o spread é bem inferior, de 13,9 p.p., embora elevado, do que resulta uma taxa de empréstimo de
29,9% a.a., ou 1,9 vezes a taxa de captacdo. O prazo médio de 283 dias das operacdes feitas para as
pessoas fisicas, embora reduzido, € bem superior ao das operacfes feitas para pessoas juridicas apenas
186 dias, o que bem demonstra como o0 nosso sistema financeiro ndo consegue cumprir a sua principal
funcdo que é financiar a produgéo e o investimento das empresas. Ja a inadimpléncia é 4,0% nas pessoas
juridicas e nada menos que 13,4% nas pessoas fisicas. Da andlise desses nimeros vé-se que existe uma
correlagdo entre os elevadissimos spread e nivel de inadimpléncia dos empréstimos as pessoas fisicas, mas
fica muito dificil saber quem saber qual é o fator responsavel pelo outro (tal como naquela velha duvida:
guem teria nascido primeiro, o0 ovo ou a galinha?), pois certamente as elevadas taxas aumentam em muito a
incapacidade dos tomadores de honrar seus compromissos.

Ainda em reforgo quantitativo as colocag0es feitas acima, vale acrescentar que, segundo estudos do BCB, a
decomposic¢é@o do valor do spread bancério em operagfes pré-fixadas de 2,67% a.m. (ou 37,2% a.a.) em
agosto de 2003 era seguinte: 0,73% a.m. de impostos diretos e indiretos (ou 27,3% do total de 2,67%), 0,51%
a.m. em despesas de inadimpléncia sobre os empréstimos (ou 19,1% do total), 0,43% eram atribuidos as



4
despesas administrativas (16,1% do total) e 1,0% (ou 37,5% do total) atribuidos a margem liquida dos
bancos, a qual certamente é uma grande margem.*

Vejamos agora Quadro 2 valor R$ 240,1 bilhdes emprestado pelos bancos com recursos livres em abril de
2004 a pessoas juridicas e fisicas decomposto por indexador:

Quadro 2 - Operacdes de crédito com recursos livres
Volume por tipo de juros pactuados
em abril de 2004

Especificacdo Prefixado ~ Pés-fixado Flutuante indicede  Total
precos
em R$ Milhdes
Pessoas Juridicas 53.841 56.957 32.617 504 143.918
Pessoas Fisicas 93.054 1.650 1.459 18 96.181
Total 146.895 58.608 34.075 522 240.099
em % do Sub-Total
Pessoas Juridicas 37,4% 39,6% 22,7% 0,4% 100,0%)
Pessoas Fisicas 96,7% 1,7% 1,5% 0,0% 100,0%)
Total 61,2% 24,4% 14,2% 0,2% 100,0%)
em % do Total
Pessoas Juridicas 22,4% 23,7% 13,6% 0,2% 59,9%
Pessoas Fisicas 38,8% 0,7% 0,6% 0,0% 40,1%
Total 61,2% 24,4% 14,2% 0,2% 100,0%)
Fonte: BCB

Observa-se que, do total emprestado, 61,2% se referem a operacdes prefixadas, 24,4 % a operagfes pos-
fixadas (leia-se em moedas estrangeiras, tais como ACC, repasses da Resolucdo n°. 63, etc.), 14,2% a
operacdes com taxas flutuantes (leia-se conta garantida, financiamento para capital de giro) e apenas 0,2% a
operacbes atreladas a indices de precos. Os empréstimos feitos a pessoas juridicas se distribuem da
seguinte forma: 37,4% em operacBes pré-fixadas, 39,6% em operacdes pos-fixadas, 22,7% em taxas
flutuantes e apenas 0,4% em taxas atreladas a indices de precos. Ja no caso das pessoas fisicas s6 existem
praticamente as operacdes prefixadas, que respondem por 96,7% do total, restando apenas 1,7% para as
operacdes pos-fixadas e 1,5% para as de taxa flutuante.

2.2) As reduzidas operacdes de crédito do sistema financeiro brasileiro

No Quadro 3, apresentado na pagina seguinte, tem-se o total das operacdes de crédito do sistema financeiro
nacional em abri/04, no valor de R$ 425,7 bilhdes, que contém, além dos R$ 240,1 bilhGes de operacbes com
recursos livres, outros R$ 158,0 bilhdes de opera¢des com os chamados recursos direcionados, e mais R$
10,0 bilhdes de operagcbes de leasing e R$ 17,6 bilhdes de operagbes concedidas ao setor publico.
Considerando-se o PIB estimado pelo BCB para abril, o total dessas operacdes representa apenas 26,0% do
PIB.

No Quadro 3 apresenta-se também uma tentativa de determinacgéo, feita por mim, da participacao dos tipos
de juros pactuados nas operacdes. Para tanto, fiz os seguintes procedimentos: a) aloquei todo o crédito rural
no tipo de juros prefixado (ressaltando que a taxa atual dos EGF — Empréstimos do Governo Federal é
prefixada, no valor de 8,75% ao ano); b) aloquei todos os empréstimos de Habitacdo (por serem atrelados a
TR no SFH) e, com base no balan¢o consolidado do BNDES de 31/12/03, estimei como sendo de 66,5% as
operacdes de crédito em moeda nacional feitas por aquele banco (concedidos em TJLP) o valor a alocardo
ao tipo de juro flutuante; ¢) os demais 33,5% de operacdes do BNDES (empréstimos em moeda estrangeira)
foram alocados aos juros do tipo pés-fixado; d) por fim, na falta de informacdes, optei por manter a mesma
participacdo por tipo de juro apresentada no total de recursos livres e direcionados (exclusive outros) para as
operacdes de Leasing, para as operacfes concedidas ao Setor Publico e para o subitem “outros” dos
recursos direcionados.

Dentro das premissas apontadas, o total de R$ 425,7 bilh6es das operagbes de crédito feitas pelo sistema
financeiro nacional, 46,6% seriam de operacdes com juros prefixados, 22,2% com juros pos-fixados em

L. Segundo trabalho denominado “Estabilidade e Crescimento”, de Affonso Celso Pastore e Maria Cristina Pinotti, de
maio/04
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moeda estrangeira, 32,1% com juros pés-fixados flutuantes e apenas 0,1% com juros atrelados a indices de
precos.

Quadro 3 - Operagdes de crédito do sistema financeiro
Evolugao do crédito com recursos livres e direcionados

Juros pactuados Saldo em

Prefixado Moeda Flutuantes Ind. De Abril de em %

Especificagdo Estrangeira | (TR e TILP) Pregos 2 004 do total
Recursos livres (1) 146.895 58.608 34.075 522 240.099 56.4%}
Pessoas Fisicas 93.054 1.650 1.459 18 96.181 22,6%
P. Juridicas M. Nacional 53.841 3.491 32.617 504 90.452 21,2%)
P.Juridicas M. Estrang. 53.466 53.466 12,6%
Recursos direcionados (2) 46.577 29.545 81.910 0 158.033 37.1%}
Habitacéo 23.016 23.016 5,4%)
Rural 46.089 46.089 10,8%
BNDES (3) 29.236 58.035 87.271 20,5%
Qutros (4) 488 310 859 0 1.656 0,4%)
Leasing (4 4.844 2.207 2.904 13 9.968 2.3%
Setor Publico (4) 17_& 17_@ g,g
TOTAL 198.316 90.360 136.449 535 425.659 100,0%)
Participagéo no total 46,6% 21,2% 32,1% 0,1% 100,0% 0,0%

Fonte: dados basicos do BCB, com estimativas de CBAS

(1) N&o inclui sociedade de arrendamento mercantil, companhias hipotecérias e agéncias de fomento.
(2) Refere-se a créditos a taxas de juros administradas.

(3) Considerado rateio de 66,5% em TJLP e 33,5% em Moeda Estrangeira

(4) Considerado rateio com base no total de recursos livres e direcionados (exclusive Outros)

Vale ressaltar que as cadernetas de poupanca e os empréstimos imobilidrios sdo indexados a TR (Taxa
Referencial de Juros), que € o indexador do SFH — Sistema Financeiro de Habitacdo, que € um tipo de juro
pos-fixado flutuante. A TR, que também atualiza os recursos do FGTS, é determinada com sendo igual a
65% do rendimento liquido dos CDB’s (Certificados de Depdésitos Bancarios), que sédo operacdes prefixadas.
Assim, a TR indiretamente, seria, digamos, uma taxa de juro flutuante prefixada, ou prefixada flutuante, se
preferir o leitor.

Outra taxa de juros importante € a TILP, através da qual o BNDES faz suas operacgdes de longo prazo, que
na classificacdo acima, foi considerada como sendo um juro do tipo flutuante. A determinacao atual da TJLP,
é feita trimestralmente pelo CMN (Conselho Monetario Nacional), da seguinte forma: é a soma da meta de
inflacdo pro-rata temporis adotada pelo governo para os préximos 12 meses adicionada de um certo fator de
risco, que é estipulado, ndo se sabe com base em que, pelo CMN. Atualmente seu valor esta fixado em
9,75% a.a.., sendo, a grosso modo, uma metade dele decorrente da meta de inflacdo adotada e a outra
metade definida como o tal fator de risco. Dessa forma a TJLP poderia ser considerada como uma taxa de
juro flutuante que depende parcialmente de indices de preco.

Importa ressaltar que apenas os empreéstimos de Habitacdo, no valor de R$ 23,0 bilhdes, e os concedidos
pelo BNDES, no valor de R$ 87,3 bilhdes, poderiam ser considerados com sendo de longo prazo, totalizando
ambos R$ 110,3 hilhdes, ou seja, apenas 25,9% do credito total. Os demais R$ 325,4 bilhdes poderiam ser
considerados como sendo de curto prazo (prazo inferior a 1 ano), relembrando que as operagfes com
recursos livres, no valor de R$ 240,1 bilhdes tinham prazo médio de apenas 225 dias. E possivel que parte
do crédito rural possua prazo superior a um ano, nédo deixando assim os empréstimos com prazo médio sem
qualquer representante no perfil de prazos.

Os empréstimos do BNDES, do crédito rural e da Habitagdo tém como fontes recursos de fundos geridos
(FAT, FGTS) ou captados (EGF) pelo governo federal, embora os bancos privados participem na sua
distribuicdo ao setor privado na condicdo de agentes. Dai pode-se concluir que o sistema financeiro privado
nacional atua apenas através da concessdo de empréstimos de curto prazo ao setor produtivo, o que é
lamentavel, e altamente inibidor do processo de desenvolvimento nacional. Acrescente-se que existem
muitas queixas do setor produtivo com relagdo aos bancos, ligadas ao fato de que eles sempre tentariam
“casar” operagOes de repasses de recursos governamentais (BNDES, SFH e EGF) com suas proprias
operacdes financeiras, onde cobrariam taxas de mercado.

2.3) Os elevados juros da divida mobiliaria federal
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Todas as consideracgfes feitas acima servirdo de base para novas constatacdes e propostas que serdo
feitas mais adiante. Vejamos agora as questdes afeitas a taxa basica de juros da economia, a Selic, e a
importante questdo da nossa divida publica interna.

No caso especifico das elevadas taxas de juros que vém sendo adotadas para a Selic, acredito que seus
principais fatores de riscos relacionados sé@o os seguintes:

a) a incerteza quanto ao pagamento da divida publica interna pelo governo, considerando o seu alto
custo e o seu curto prazo de vencimento (que de um prazo médio de 35,6 meses em jan/02 veio caindo
até a apenas 29,7 meses em abr/04), e em decorréncia inseguranca quanto ao fato governo
efetivamente conseguir gerar o hecessario resultado fiscal primario para paga-la;

b) a uma eventual alteracdo brusca da politica econdmica pelo governo, em especial os recém eleitos,
considerando que vivemos num pais que ja sofreu com uma série de malfadados planos econémicos,
com quebra de contratos perfeitos, expurgo de indexadores de operacdes financeiras, entre outras
medidas desastrosas, que foram e continuam a poder ser baixadas por uma simples medida provisdéria;

c) a questdes politicas que levem a uma impressdo de deficiéncia da governabilidade, como, por
exemplo, os decorrentes de escandalos gerados a partir de dendncias de corrupgao, de atritos entre
membros da prépria base parlamentar de do governo e de desentendimentos e disputas de poder
dentro da prépria na equipe governamental;

d) ao reposicionamento das aplicagcbes do mercado internacional com reducédo das aplicagBes nos
chamados paises emergentes face a eventual necessidade de elevacao dos juros nos EUA, bem como
muitos outros riscos que poderiam aqui ser citados.

Para uma melhor explicacdo sobre o que foi dito no item a), apresenta-se na pégina seguinte, o Quadro 4,
gue contém os valores da divida liquida total do setor publico consolidado, e 0 Quadro 5 que apresenta 0s
fluxos de recursos dos Usos e Fontes, referentes a 2002, 2003 e jan-abr/04, ambos contendo informacdes
dos relatdrios recentes do BCB.

Ao final de 2003, a divida liquida do setor publico consolidado (governos federal, estaduais, municipais, e
suas empresas estatais, e BCB) era de R$ 913,1 hilhdes, equivalente a 58,7% do PIB, dos quais R$ 726,7
bilhdes de divida liquida interna e os demais R$ 186,5 bilhdes de divida liquida externa, conforme pode ser
visto no Quadro 4.

O governo federal, BCB e estatais federais respondiam por 61,2% da divida liquida total, 54,9% da divida
liquida interna e por 85,6% da divida liquida externa. Vale ressaltar contudo que a divida mobiliaria federal
representava nada menos que 74,4% divida liquida total, percentual que sobe para 80,2% do total, se for
considerada a participacao do BCB na divida interna liquida, no valor de R$ 52,6 bilhdes.

Com as renegociacdes de dividas feitas em 1993, 1997 e 2000, o governo federal passou a ser credor de
nada menos que R$ 263,5 bilhdes dos governos estaduais e municipais e suas empresas, 0S quais
praticamente ndo possuem mais dividas mobilidrias internas (apenas um total de R$ 2,4 bilhées, ao final de
2003). Sendo assim, pode-se dizer que o governo federal e BCB respondem pela quase totalidade dos juros
internos pagos ao setor privado, numa participacdo de 98,7% e por 84,8% dos juros externos liquidos,
enquanto tem um enorme montante a receber dos estados e municipios, que geralmente atrasam o0s
pagamentos e solicitam renegociacdes.

No Quadro 5 vé-se que o setor publico consolidado gastou nada menos do que R$ 126,0 bilhdes com os
juros internos, dos quais R$ 91,3 bilhdes de juros reais e os demais R$ 34,7 bilhdes de atualizacao
monetaria.

Considerando-se que a divida interna liquida média foi de R$ 690,5 bilh6es no ano, pode-se determinar que a
taxa média nominal juros foi de 18,2% ao ano, e a real de 13,2% ao ano, se adotada a proporgdo acima
citada. Ora, se adicionados os R$ 19,2 bilhdes pagos de juros externos, chega-se ao total de R$ 145,2
bilhGes de juros pagos em 2003 pelo setor publico consolidado.

O superavit primario em 2003, que foi recorde na nossa histéria, foi de R$ 66,2 bilhdes. Ocorre que esse
enorme superavit, equivalente a 4,37% do PIB, conseguiu cobrir apenas 45,6% do total de juros internos e
externos, gerando uma necessidade de financiamento adicional de R$ 79,0 bilhdes.



7
Como em 2003 houve uma reducdo de R$ 15,4 bilhdes na divida externa do setor publico (decorrente
principalmente da reducdo da taxa de cambio em 18,2%), foram necessarios 94,5 bilhdes de aumento do
financiamento interno, com aumento de com R$ 122 bilhGes da divida interna, na medida em que a divida
bancéria se reduziu em R$ 31,4 bilhdes. Dessa forma, a divida mobilidria federal acabou sendo aumentada
em nada menos que R$ 146,4 bilhes, passando de R$ 532,9 bilhdes ou 33,6% do PIB, para nada menos
gue R$ 679,3, equivalente a 43,7% do PIB!!

Fica assim evidente que a Unica forma de equilibrar as contas publicas brasileiras é encontrar uma forma de
reduzir sensivelmente os juros da divida mobiliaria federal, e ndo se buscar ampliar o superavit primario, que
aparentemente nao tem mais como ser ampliado, sem que se amplie a ja enorme carga fiscal, ou se tente
comprimir ainda mais os gastos com pessoal do setor publico, que tiveram grandes perdas reais nos ultimos
10 anos, e para os quais as suas liderancgas sindicais e corporativas estao, pelo contrario, buscar aumentos
reais para reparar tais perdas.



Quadro 4: Divida liguida consolidada do setor publico R$ milhdes

Discriminagéo 2002 2003 2004*
Dezembro Dezembro Abril
Saldos % PIB Saldos % PIB Saldos % PIB
Divida liquida total 881.108 55,5 913.145 58,7 926.398 56,6
Governos estaduais e Emp. Est. Estaduais 296.299 18,7 312.836 20,1 320.163 19,6
Governos municipais Emp. Est. Municipais 37.982 2,4 41.715 2,7 43.368 2,6
Dividainterna liquida 654.312 41,2 726.688 46,7 760.006 46,4
Governos estaduais e Emp. Est. Estaduais 268.138 16,9 288.594 18,6 296.611 18,1
Governos municipais Emp. Est. Municipais 86.529 55 41.191 2,6 36.417 2,2
Divida externa liquida 226.796 14,3 186.458 12,0 166.392 10,2
Governos estaduais e Emp. Est. Estaduais 28.161 1,8 24.242 1,6 23.551 1,4
Governos municipais Emp. Est. Municipais 2.900 0,2 2.605 0,2 2.558 0,2
Divida interna liquida 654.312 2 726.688 7 760.006 4

Divida mobiliaria do Tesouro Nacionall/

Renegociacao (Lei 9.496/1997 e Proes) -15,4
Renegociacao (Lei 8.727/1993) -1,3
Banco Central do Brasil 3,7

Emp. Estatais Federais

Gov. estaduais e Emp. Est. Estaduais
Divida mobiliaria do Tesouros Estaduais
Renegociacao (Lei 9.496/1997 e Proes)
Renegociacéo (Lei 8.727/1993)

Gov. municipais Emp. Est. Municipais
Divida mobiliaria dos Tesouros Municipais

39.109
830

Renegociagao (Lei 8.727/1993) 5.186 5377 5.389

PIB
Fonte: BCB - Boletim de junho de 2004

2,5
0,1

1587670 1554 608 1636 750

'Quadro 5 - Usos e fontes - Setor publico consolidado

Fluxos acumulados no ano R$ milhGes
2002 2003 2004*
Discriminacgéo Dezembro Dezembro Abril
Fluxos % PIB Saldos % PIB Saldos % PIB
Usos 61614 4,58 79032 522 8830 173
Superavit Primario -52 390 -3,89 -66 173 -4,37 -32 429 -6,35
Juros internos 96 975 7,20 126 045 8,32 35 360 6,92
Juros reais 575 0,04 91 294 6,03 10 153 1,99
Atualizagdo monetaria 96 400 7,16 34751 2,29 25207 4,93
Juros externos 17 029 1,27 19 160 1,26 5899 1,15
Fontes 61614 4,58 79 032 522 8830 173
Financiamento interno 36 980 2,75 94 486 6,24 31932 6,25
Divida mobiliaria 3364 0,25 122 438 8,08 38011 7,44
Divida bancéaria 15 068 1,12 -31 361 -2,07 3767 0,74
Demais 18 547 1,38 3409 0,23 -9 846 -1,93
Financiamento externo 24 634 1,83 -15 454 -1,02 -23 102 -4,52
PIB acumulado no ano* 1 346 028 100,00 1514913 @ 100,00 510781 | 100,00
Fonte: BCB - Nota a Impresa sobre Situagéo Fiscal, de junho de 2004

2.4) o crescimento e dos indexadores da divida publica federal (DMF)
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A seguir séo apresentados alguns graficos relacionados a divida mobiliaria federal com alguns comentarios,
que serdo de muita utilidade para melhor entender a problematica da Divida Mobiliaria Federal (DMF).

No Grafico 1 abaixo se vé o grande crescimento da DMF, sempre em R$ reais de final de 2003, obtidos pelo
deflator denominado URF, que seria criado como sendo parte integrante dessa proposta, conforme sera visto
adiante. Importa no momento informar que sua variacdo mensal é igual a média das variacdes mensais do
IGP-DI, IPCA e IPC-Fipe.

Grafico 1: Evolugdo da Divida Mobiliaria Federal (DMF) em final de ano - 1991 a 2003
em R$ reais de dez/2003

ODivida Mobiliaria Federal Total O DMF Total de Dez/93 Indexada & Selic/lURF Acum O Valor=Us$100 bilhdes - fiml de ano
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Em dez/93, antes do Plano Real a DMF era de R$ 112 bhilhdes e em dez/03 atingiu R$ 732 bilhdes, num
crescimento real de nada menos que 565%, chegando a bater num valor maximo de R$ 785 hilhdes ao final
de 2001. No gréfico apresenta-se também, para fins de ilustragdo, o valor da divida de dez/93 atualizado pela
variacdo acumulada da Selic real, ou seja, dividindo seu valor nominal da pela variagdo da URF. Dessa
forma, é possivel ver que a DMF em final de 2003 havia crescido R$ 254 bilhdes acima do valor da divida de
dez/93 atualizado para a mesma data, o que indica que outros fatores além da elevada taxa Selic
contribuiram para o crescimento da divida no periodo. Apenas para fins de informacgao o Gréfico 1 também
apresenta o valor equivalente em R$ a US$ 100 bilhdes.

No Grafico 2 acima se vé a evolugdo da relagdo DMF/PIB em %, que de era de apenas 3% no final de 1991,
de 9,4% em dez/93, antes do Plano Real, e que atingiu o valor maximo de 52,7% ao final de 2001, caiu para
44,5% ao final de 2002 e voltou a subir para 48,3% no final de 2003.

O Gréfico 2 mostra também a evolucéo da relacéo divida interna indexada ao cambio em relacédo ao PIB, que
oscilou em torno de 1% até final de1995, depois comecou a subir em 1996, chegando no final de 1998, antes
da maxidesvalorizac¢é@o de jan/99 atingiu o valor de 8,0%, subindo em 1999 para 10,4%, para 10,6% em 2000,
atingindo p maximo de 15,1% em 2001, e caindo depois para 10,0% em 2002 e para apenas 5,2% em 2003,
0 que sem duavida reduziu bastante a exposicdo da DMF a flutuacdo cambial. Da andlise conjunta da
evolucdo da cotagdo do US$ no Grafico 1 com o % de DMF atrelada ao cambio pode-se concluir que existe
uma correlacéo entres as variagcfes positivas e negativas dessas duas variaveis.
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Gréfico 2: Divida Mobiliaria Federal - em R$ reis de dez/2003 e % do PIB

ODivida Mobiliaria Federal Total em % do PIB- @ DMF Indexada ao Cambio em % do PIB @ Taxa Selic/lURF no ano em % DO Taxa de inflagdo medida pela URF
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O Gréfico 2 apresenta, por fim, a evolugdo da taxa Selic real ao ano, ou seja, a taxa nominal anual a
deflacionada pela URF. Antes do Plano Real, a taxa Selic real era elevadissima, apresentando valor médio
de 21,3% ao ano, chegando ao maximo de 33,4% no final de 1992, ano da saida do presidente Collor. O
valor médio dos finais de 1994 a 1998 foi também muito elevado, de 22,5%, ressaltando-se que no final de
1998, ela atingiu seu segundo valor maximo, de 28,1% ao ano. Apds a maxidesvalorizacdo do R$ de janeiro
de 1999, no final dos trés seguintes, a Selic real caiu para o valor de 10,0% ao ano, e para apenas 2,63% no
final de 2002, neste caso em face do expressivo aumento da inflagdo no final do ano, em resposta a grande
variagdo ocorrida no cambio. No final do ano de 2003 a Selic Real voltou a subir para 13,8% ao ano, € no
final de abril/04 estava em 14,5%, se considerado um periodo de 12 meses, e de 0,57% ao més, ou um valor
anualizado de 7,47%, considerando-se 252 dias Uteis no ano e que o més de abril teve 20 dias Gteis. Importa
ressaltar que acabamos de nos deparar com o assunto que sera a principal preocupagédo dessa proposta que
€ a de definir com precisdo qual é taxa real de juros numa operacéo financeira.

O Gréafico 3 apresenta, na pagina seguinte a evolu¢do da composicdo da DMF por principais indexadores nos
finais dos anos do periodo 1991 a 2003, que foi bastante volatil.

No periodo 1994 a 1998 houve uma tendéncia nitida de queda da inflacédo, que foi era de 31% ao final de
1993, caiu para 21%ao final de 1994, para 20% ao final de 1995, 10% ao final de 1996, 6% ao final de 1997 e
apenas 1% ao final de 1998. Notar que nessa situacdo o mercado demanda titulos prefixados, o governo o
atende. Notar que em 1998 essa regra ndo funcionou, pois o mercado certamente prevendo que viria uma
maxidesvalorizacdo do Real, e consequente aumento da inflacdo, resolveu demandar titulos indexados a
Over/Selic e ao cambio, fato que se repetiu em 1999, quando a inflagdo fechou o ano em 12% anuais. No
final de 2000 a inflagdo caiu para 7% e novamente a participagao dos prefixados subiu para 15%. Em 2001 &
inverso, enquanto a inflagdo sobe para 8%, os prefixados passam a ser de apenas, em 2002, quando a
inflacdo sobe para 16%, os prefixados caem para apenas 2%, e finalmente, em 2003, quando a inflag&o cai
para 8%, os prefixados sobem para 16%.

Analise com conclusdo semelhante poderia ser seita para a tendéncia da taxa de cambio versos a tendéncia
da participagcdo na DMF dos titulos cambiais, mas deixo essa tarefa para o leitor.
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Grafico 3: Evolugdo da Composicédo da Divida Mobiliaria Federal por Indexador
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O que se conclui dessas duas andlises é que o mercado aparentemente sempre acerta e ganha, enquanto
gue o governo sempre fica com a conta dos elevados juros a pagar, seja porque a inflagdo caiu e ele emitiu
um grande namero de titulos prefixados, seja por que a cotacdo do délar subiu e ele emitiu um outro grande
namero de titulos indexados ao cambio. Ouvi dizer que existe uma assimetria no mercado: os aplicadores
nunca sdo obrigados a ceder seus titulos ao governo, contudo, esse Ultimo tem uma espécie de obrigacdo de
dar liquides ao mercado, ou seja, ele deve, sempre que solicitado, permutar os titulos ja emitidos por outros
gue tenham os indexadores demandados pelos aplicadores.

Em suma, embora ndo seja possivel se afirmar com seguranca, € bastante provavel que os fatos aqui
apontados expliguem uma boa parte do crescimento real da DMF acima do valor acumulado da Selic/lURF no
periodo dez/93 a dez/03, que nao foi nada pequeno, pois foi de nada mentos que 326,3%, do que resulta
uma média geométrica de 15,60% ao ano. Conforme ja dito a DMF cresceu mais ainda, ou seja, 565% no
periodo, ou o equivalente a média geométrica de nada menos que 20,6% ao ano!

Esta é uma taxa de retorno que dificiimente algum projeto industrial ou comercial, mesmo tendo reduzido
risco, apresenta. Notar que as aplicacdes em titulos governamentais indexados a Over Selic, ao a qualquer
outro indexador se caracterizaram nos Ultimos anos como sendo o melhor investimento possivel de serem
feitos no mercado, na medida em que possuiam, simultaneamente, o baixissimo risco, liquides diaria e
rentabilidade elevadissima. N&o foi por outro motivo que ndo se viu nenhum empresario nacional reclamar do
processo de desnacionalizagdo que assolou pais no primeiro governo FHC. Afinal eles ganharam muito mais
dinheiro aplicando nos juros do Malan o dinheiro que receberam por suas empresas, do que poderiam ganhar
com elas, que certamente ndo tinham como competir com as empresas estrangeiras, seja por causa do
cambio apreciado e aliquotas rebaixadas de importacéo, seja pelos enormes juros que tinham de pagar nos
empréstimos, em valor muitas vezes superior aos dos concorrentes estrangeiros.

2.5) A questdo da indeterminacdo dos juros reais na economia brasileira

Propositalmente ndo apontei ainda o que acredito ser um dos mais importantes fatores na formagéo da
elevada taxa de juros real brasileira, tanto no que se relaciona as operac¢des de crédito em geral, quanto a
taxa basica Selic. Refiro-me a dificuldade que existe em se determinar qual € a efetiva taxa real de juros uma
operacao financeira no Brasil. Essa questédo é o cerne maior dessa minha proposta.

Notar que ninguém sabe ao certo qual é a taxa de juros real de uma operacéao financeira no Brasil, pois ela
depende do indexador utilizado (IPCA, IGP-DI, IGP-M e IPC-Fipe, por exemplos) e do periodo de tempo
considerado (um dia, um més, um trimestre, um semestre e um ano por exemplos), periodo esse que ainda
pode ser passado ou futuro.
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Existem vérios indices de inflacdo no pais. O mais tradicional e conceituado é o IGP-DI da FGV que € uma
cesta de indices, pois é composto considerando peso de 60% do IPA-DI (indice de Pregos no Atacado), peso
de 30% para o IPC-Br (indice de Precos ao Consumidor — Brasil) e peso de 10% para o INCC (indice
Nacional da Construcao Civil). Ele que tem um irméo que é o IGP-M, que difere do IGP-DI apenas quanto ao
periodo de apuragéo: o IGPM é apurado do dia 21 de um més ao dia 20 do més seguinte, enquanto que no
IGP-DI o periodo é o proprio més. Importa ressaltar que esses dois indices sofrem muita influéncia das
variacbes cambiais, e, sinceramente, acredito que ndo se prestam para uma boa apuragdo da inflacéo
brasileira, que a exemplo de demais paises deveria ser apurada por indices de pre¢os ao consumidor puros.

Em segundo lugar vem a familia de indices elaborados pelo IBGE, dos quais o mais importante é o IPCA, por
ser o utilizado pelo governo no seu Sistema de Metas para a Inflacdo. Ele é o indice de Precos ao
Consumidor Amplo, que tem por irméos o INPC, o IPCA-E entre outros, que diferem diferindo entre si pela
base de renda adotada para definicdo de seus parédmetros e periodo de apuracado. Eles sdo todos apurados
em oito regides metropolitanas, do que resulta uma boa abrangéncia.

Além desses existem outros dois indices de pre¢os ao consumidor importantes, referentes apenas a cidade
de S&o Paulo: um, muito tradicional, é o IPC da Fipe, que é o mais antigo indice de inflagdo do pais. O outro
é ICV (indice do Custo de Vida) do Dieese, que passou a apura-lo para servir de referéncia aos sindicatos de
trabalhadores nas suas negociagfes de salarios. O ICV tinha anteriormente imperfei¢cdes, mas recentemente
passou por grande reformulacdo na sua tabela de pesos para melhor se adaptar a uma cesta de consumo
mais atual, e assim passou apresentar melhores resultados. O ICV, contudo ndo encontra muita aceitacao
junto ao mercado, pois é visto como sendo tendencioso, feito para ser utilizado pelos trabalhadores.

O que importa ser ressaltado é que como cada indice possui uma metodologia diferente e se referem a
regides diferentes é l6gico que irdo apresentar resultados diferentes para a inflacdo por eles apuradas. E,
consequentemente, taxas reais de juros para a nossa operacao com titulo da Selic tomada com exemplo.

2.6) aproposta de criacdo da URF — Unidade Real Financeira

Para contornar esse problema a proposta € se criar um novo indice de precos para utilizacdo como indexador
no mercado financeiro, denominado URF — Unidade Real Financeira -, cujo valor inicial fosse igual a
cotacdo de fechamento do dia anterior de um délar americano, e cuja variacdo mensal seria igual a média
aritmética das variagbes mensais dos trés principais indices de inflagdo do pais, a saber: o IGP-DI, o IPCA e
o IPC-Fipe.

O Gréfico 4, apresentado na pagina seguinte, mostra as variagdes mensais desses quatro indices de precos,
no periodo realizado de jan/91 a abr/04 e estimado de mai/04 a dez/06. No periodo jan/91 a jun/94, os
valores apresentados sdo os valores reais de cada indice em relagdo a URF, que apresenta sempre variagao
real nula sobre ela mesma. Para que as curvas de cada indice ficassem embaralhadas, optou-se por deduzir
o valor de 10% das variaces do IPCA, de 20% do IPC-Fipe e de 30% da URF.

Notar que no periodo estimado as oscilagdes dos quatro indices sdo menores do que as do periodo
realizado. Isso é porque acredito que com a adogdo da minha proposta, haveria uma tendéncia de menor
oscilagdo nos trés indices bésicos, em fun¢édo de uma menor oscilagdo do cambio, conforme sera comentado
mais adiante. Para fins de simulagéo, considerou-se as médias moéveis de trés meses das variagdes mensais
dos trés indices basicos verificadas a partir de maio de 1999, como forma de se buscar uma representacéo
para essa menor oscilagdo.

Como se pode observar no Grafico 4, no aspecto geral os quatros indices apresentam uma configuracédo
semelhante; mas uma analise mais cuidadosa indica que existem grandes diferencas entre as variagcdes
mensais dos trés indices basicos, e que sdo amainadas pelas da URF, por serem a sua média. Isso pode ser
melhor observado no Grafico 5 que apresenta os indices acumulados de variagbes mensais dos quatro
indexadores analisados, tendo por base jun/94=1.

Verifica-se que o IGP-DI até abr/04 teve uma variacdo acumulada bem superior as dos demais indices. Mas
no periodo jul/04 a dez/98, quando o R$ ficou apreciado em relacdo ao US$, o IGP-DI teve uma variagao
inferior aos dos demais indices. Ja a partir de jan/99, quando vem a maxidesvalorizacdo do R$ e o cambio
passou a ser livre, o IGP-DI passou a ter maiores oscila¢des, sempre acompanhando as oscilagdes para
mais ou para menos do US$. Tal fato decorro do IPA, indice de precos por atacada, que tem peso de 60% no
IGP-DI, é muito sensivel a variagBes do cambio, o que torna diferenciado o comportamento do IGP-DI em
relacdo ao IPCA e IPC-Fipe, que sao indices de pregos ao consumidor puros.
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Gréfico 4: Variagdes mensais do IGP-DI, do IPCA, do IPC-Fipe e da URF
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Acredito que caso essa minha proposta viesse a ser implementada o cambio, conforme sera visto mais
adiante ndao iria oscilar tanto, tal como vem oscilando desde a sua liberacdo em jan/99. No Grafico 5 as
cotacdes do dolar estimadas para o periodo de mai/04 a dez/06 séo as decorrentes da minha proposta, e é
visivel que elas oscilam bem menos que no periodo do cambio livre. Assim, acredito que também o IGP-DI
iria oscilar menos em relacdo aos demais indices em andlise.

Gréfico 5: IGP-DI, IPCA, IPC-Fipe e URF : Indices mensais acumulados - Base: jun/94 = 1
e cotagdo R$/US$
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2.7) As consegiéncias da preponderancia de taxas de juros prefixadas

Vejamos agora a questdo dos periodos a considerar para determinagdo da taxa real de juros. Eles podem
ser, por exemplo, de 1 dia, uma semana, um més, um trimestre, um semestre, um ano, entre outras
possibilidades. Além disso podem ser periodos passados e periodos futuros. Como se pode ver a questdo do
periodo a considerar para a determinacdo da taxa real de juros oferece diversas, sendo infinitas solugées.

Exemplo de utilizagdo de periodo futuro é a expectativa da taxa real de juro embutida na taxa Selic, onde se
compara o rendimento anual de um titulo nela atrelado com a expectativa média de inflagdo nos préximos
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doze meses informada semanalmente pelas instituicBes financeiras ao Banco Central do Brasil (BCB).
Essa visdo aparenta ser bastante levada em conta pelo COPOM na definicdo mensal da meta da taxa Selic.
Ocorre que ap6és um més, tanto a taxa Selic quanto a expectativa de inflacdo do mercado podem ser
alteradas. Assim, se o objetivo for o de determinar a efetiva taxa real de juros de um titulo pés-fixado a Selic,
de nada valer4 o valor determinado dessa forma, pois tal ele seria apenas o valor de uma expectativa
temporal de qual seria essa taxa e ndo o seu valor efetivamente realizado.

Em suma vivemos num pais em que a taxa de juro nominal é prefixada, enquanto que a taxa real de
juro é pés-fixada, e de dificil e demorada determinagao. Assim, na davida, os aplicadores e tomadores
de recursos privados sempre irdo exigir um valor mais alto para a taxa de juros prefixada, para se
precaver da incerteza quanto a inflagdo futura. Ainda mais se for levado em conta que atualmente temos o
cambio totalmente livre, cujo resultado € uma grande volatilidade nas cotacdes do ddlar, o que acaba se
refletindo na volatilidade nos indices de inflagdo, em particular no IGP-DI e IGP-M, que tém em seu célculo
60% de peso do IPA-DI e do IPA-M, indices de precos no atacado, que sofrem muita influéncia da cotacéo do
dolar. Sendo assim téo incertos o dolar e a inflagdo, igualmente incerto e de alto risco sera o rendimento de
uma operagdo financeira qualquer, e, consequentemente, serdo requeridas taxas de juros prefixadas
nominais e reais mais elevadas.

Vimos na anélise do Quadro 3 que 48,3% do total de opera¢Bes de crédito no pais tém juros do tipo
prefixado, o que numa economia em gque nao existe ainda consolidacdo do processo de estabilizacao
de precos ndo me parece ser o tipo de juro mais adequado para o nosso sistema financeiro, na
medida em que disso resulta um maior valor da taxa nominal e real de juros.

2.8) A formacéao das elevadas taxas de juros prefixadas no pais

Vejamos um exemplo do comeco ao fim, para podermos entender todo o processo de formacado das taxas de
juros prefixadas no sistema financeiro brasileiro, acompanhando os passos de uma opera¢do de um grande
aplicador até o seu destino final. N&do serd feita aqui a andlise para pequenos aplicadores, pois eles ndo tém
poder de negociacéo junto aos bancos, que Ihes impdem a condi¢éo do tipo € pegar ou largar, e assim ndo
tém influéncia na formacgéo da taxa de juros, que é 0 Nnosso interesse maior no caso.

E certo que um grande aplicador, que tenha poder de negociaco junto aos tomadores de recursos, ao definir
o valor de uma taxa de juro prefixada que ele vai querer, primeiro ele vai fazer estimativa para a inflagéo,
para o risco que estara correndo de ndo receber de volta o dinheiro aplicado, para os impostos que ir&4 pagar
(IOF, CPMF e IR no caso de pessoas fisicas e mais um porgdo deles no caso de pessoa juridica) e estipular
guanto deveria ser a sua taxa de retorno liquido. Na duvida quanto a inflacdo estimada, e em especial,
quanto maior for o prazo, e olhando para a conjuntura do um pais cada vez mais incerta, ele ir4 exigir uma
taxa de juros prefixada maior do que aquela que ele havia determinado para obter o retorno minimo
requerido. Isso porque ele ira procurar, por medida de seguranca, se resguardar de um eventual surto
inflacionario decorrente de diversos fatores possiveis, como, por exemplos, aumentos dos precos do
petréleo, dos juros americanos e a da cotacdo do ddlar, que poderiam causar maior inflacdo. Assim, o grande
aplicador sempre ira barganhar e negociar um aumento da taxa prefixada para assegurar-se de que estaria
correndo 0 menor risco possivel, com boa margem de seguranca. Bem, se o tomador de recurso for o
governo federal ele acabara se rendendo ao poder de barganha do grande aplicador, e aceitara pagar pelo
seu dinheiro um valor mais alto do que seria recomendavel, pois afinal ele, governo, esta precisando muito
desse dinheiro para rolar a sua enorme divida. E I6gico que quando o governo for o tomador final dos
recursos 0s bancos irdo ficar do lado do grande aplicador, que, alids, pode ser o préprio banco, um de seus
fundos de aplicacdo financeira, ou algum grande cliente para quem eles prestam servi¢cos de aplicacdo de
recursos. E nesse caso, com certeza a taxa prefixada que o governo ir4 conseguir para captar 0S recursos
acabara sendo maior do que o valor que seria justo.

Vejamos agora 0 caso em que o tomador de recursos é o proprio banco e ndo o governo. Nesse caso 0
banco e o grande aplicador irdo fazer uma &rdua negociagéo, mas ao final irdo acabar se compondo, com 0
banco pagando um pouco mais na taxa prefixada para ndo perder o bom e poderoso cliente, e porque afinal,
ele banco podera aplicar os recursos captados em taxas muitas vezes superiores nos empréstimos e
financiamentos a serem feitos para pessoas fisicas e empresas de menor poder de fogo, dado que o
mercado opera com grande margem segurancga e rentabilidade em decorréncia dos seus elevados spreads,
conforme ja comentado anteriormente. Para fins da presente analise o que importa € que no final a taxa
prefixada de captacéo (e de aplicacdo no caso do tomador ser 0 banco) acabara sendo estabelecida em valor
superior ao que poderia ter sido caso se tivesse a certeza de que a inflacdo estimada iria de fato ser
realizada. E que esse valor é tanto maior quanto maior for o prazo da operagdo, dado que esse prazo
aumenta a incerteza quanto a inflagdo estimada.
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2.9) aTJLP: um exemplo da determinacdo da taxas de juros prefixadas

O grande exemplo de tudo o que foi dito no item anterior € a prépria determinacéo da taxa TJLP pelo CMN,
gue conforme ja dito define parte pela como sendo a meta de inflacdo do governo estimada para o periodo de
12 meses e a outra parte advém de um fator de risco, definido pelo CMN. A seguir transcrevo texto captado
no site do BNDES que esclarece bem a questao:

Desde o 4o trimestre de 1999, conforme regulamentado pela Resolucdo BACEN no 2.654/99, de
30.09.1999, e formalizado através da Medida Proviséria n° 1.921, de 30.09.1999, a TJLP € obtida a
partir de dois componentes basicos:

i) a meta de inflagcao, calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de
vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN); e

i) o prémio de risco, que incorpora uma taxa de juro real internacional e um componente de
risco Brasil numa perspectiva de médio e longo prazo.

Neste sentido, o calculo da TJLP para o periodo de 01.04.2004 a 30.06.2004, fixado em 9,75% a.a.,
foi obtido através da seguinte ponderacéo:

TJILP = (9 meses de 1(2004) + 3 meses de 1(2004)) /12 + R

onde:

1(2004) é a meta de inflacéo fixada pelo CMN para o ano de 2004
1(2005 é a meta de inflagdo fixada pelo CMN para o ano de 2005)
R é o prémio de risco

No trimestre atual, de abril a junho de 2004, o valor da TJLP foi fixado em 9,75% ao ano pelo CMN.
Segundo o site do BCB para 0s anos de 2004 e 2005 as metas para a inflacdo estabelecidas pelo CMN séo
de 5,5% e 4,5% ao ano respectivamente. Vejamos quais foram as parcelas que formaram o valor atual da
TJLP, referentes a meta de inflacdo e ao premio de risco. Substituindo os valores na formula da TILP
temos:

9,75% a.a. = (9*5,5% a.a.+ 3 *4,5%a.a.) /12 + R
9,75% a.a. =5,25% a.a. + R
R =9,75% a.a.- 5,25% a.a. = 4,50% a.a.

Vé-se assim que a parcela referente a meta de inflacdo na TIJLP é de apenas 5,25% a.a., enquanto que o
chamado prémio de risco é de nada menos 4,50% a.a., ou seja, correspondente a 46,15% do valor total da
TJILP e a 85,71% da meta de inflagdo estimada.

Pela minha proposta a TJLP passaria a ser definida simplesmente pela variacdo da URF mensal anualizada,
que em abril/04 foi de apenas 0,6033% ao més (que € igual a média aritmética da variagdo do IGP-DI, de
1,15% ao més, do IPCA, de 0,37% ao més e do IPC-Fipe, de 0,29% ao més), ou apenas 7,48% ao ano.
Acrescente-se que nos meses de janeiro a mar¢co de 2004, quando a TJLP estava fixada em 10% ao ano,
pela minha proposta ela teria sido apenas em média de 7,75%, dado que em janeiro a URF foi de 9,21% ao
més, em fevereiro de 7,79% ao més e em marco de 6,25% ao més.

2.10) Mostrando gue os juros prefixados elevam as taxas nominais e reais

Uma grande confirmacdo da minha tese de que as operac¢fes prefixadas tendem a possuir taxas de juros
nominal e real mais elevadas sera decorrente da analise feita a seguir sobre as taxas de juros incidentes nas
operacdes com recursos livres, segundo os tipos de juros pactuados, que sdo mostradas no Quadro 6 da
pagina seguinte.

Da analise do Quadro 6 verifica-se que as operagdes com taxas de juros prefixadas em abril de 2004, que
correspondiam a 61,2% do total de R$ 240 bilhdes emprestados com recursos livres, tinham uma taxa geral
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consolidada de 55,5% ao ano, ou seja, 2,01 vezes superior a taxa de 27,7% estimada para as demais
operacgdes, e 1,24 vezes superior a taxa geral consolidada de 44,7% ao ano.

Quadro 6 : Taxas de Juros de OperacGes com Recursos Livres
Posicao por tipo de Juros Pactuados em Abril de 2004

Especificagdo Taxa de Aplicacdo | Relagcado entre Taxas Participacao %
em % ao ano Prefixadas/Demais no Volume Total

Geral consolidada 447 1,24 100,0%

Geral Prefixada 55,5 1,00 61,2%

Geral Outras 27,7 2,01 38,8%

P. Juridica Consolidada 29,9 1,39 59,9%

P. Juridica Prefixada 41,7 1,00 22,4%

P. Juridica Pés-fixada 20,1 2,07 23, 7%

P. Juridica Flutuante 25,8 1,62 13,6%

P. Juridica Indices Precos n.d n.d 0,2%

P. Fisica - Consolidada 63,3 1,00 40,1%

P. Fisica - Prefixada 63,3 1,00 38,8%

P. Fisica - Outras 63,3 1,00 1,3%

Fonte: BCB com estimativas em vermelho de CBAS

Analisando-se as operac0es feitas para pessoas juridicas verifica-se que as suas taxas prefixadas foram de
41,7% ao ano, superiores em 2,07 vezes as taxas pos-fixadas (leia-se, indexadas ao cambio) de 20,1% ao
ano, e 1,62 vezes superiores as taxas com taxas flutuantes (leia-se, indexadas as taxas do CDI e da Selic), e
1,39 vezes superiores a taxa consolidada das pessoas juridicas, que foi de 29,9% ao ano.

Nesse caso fica bastante visivel que quanto mais confiavel for o indexador utilizado nas opera¢des nao
prefixadas, menor é a taxa de juros das operacdes: a taxa de juros das operacfes pds- fixadas ao cambio
(que é um indexador inquestionavel, e que os riscos da oscilacdo do cambio s&o totalmente arcados pelo
tomador de recursos) foram de 20,1% ao ano enquanto que as operagdes com taxas flutuantes, indexadas as
taxas do CDI e Selic foram de 25,8% ano, ou seja, 1,28 vezes superior as primeiras.

As operacbes com recursos livres feitas as pessoas fisicas em abril de 2004 com juros prefixadas (que,
conforme ja visto anteriormente no Quadro 2, responderam por 96,7% do total feito a tais pessoas)
apresentaram uma taxa média de 63,3%, 0 que vem a ser 1,52 vezes superior as taxas prefixadas das
operacdes feitas as pessoas juridicas. O Quadro 7 apresentado na pagina seguinte nos auxilia a tentar
explicar o porqué dessa grande diferenca.

No quadro 7 se pode ver que, em abril de 2004, o subtotal 88,5% de operacdes prefixadas analisadas tinha
uma taxa de 66,6% ao ano, ou seja, 1,60 vezes superior a taxa de 42,7% ao ano referente as operacdes
feitas as pessoas juridicas em analise, que correspondem a 79,9% do total das mesmas.

No mesmo Quadro 7 vé-se que o prazo médio das operacdes prefixadas feitas a pessoas fisicas em andlise
€ de 293 dias, ou seja, 2,80 vezes superior ao prazo médio de 105 dias das feitas as pessoas juridicas.Tal
fato aparentemente confirma a afirmacéo de que quanto maior for o prazo de uma operacéao prefixada maior
tendera ser a sua taxa nominal e real de juros, na medida em sendo maior esse prazo maior sera a incerteza
quanto a inflacdo que efetivamente ir4 se efetivar no periodo da operacao.

E certo que o percentual em atraso das operacdes prefixadas com pessoas fisicas € de 11,6% do total em
andlise, ou seja, 2,38 vezes mesmo percentual referente as operacdes feitas a pessoas fisicas, que € de
4,9%. Tal maior inadimpléncia certamente deve responder por um aumento do spread das operacgfes
prefixadas das pessoas fisicas em relacdo ao das pessoas juridicas. Contudo, é aquela histéria do ovo e da
galinha: sera que taxas téo elevadas de juros também néo respondem por boa parte da inadimpléncia?
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Quadro 7: OperacOes com juros prefixados com Recursos Livres
Saldos, Taxas de Juros, Prazo Médio e % em com atraso - em Abril/2004
Taxas Prazo Operacgfes
Especificacéo Saldo total de juros médio com
% do % a.a. em dias atraso
R$ Milhdes | Sub-Total

Total Pessoas Juridicas 53.813 100,0% 41,70 n.d. n.d.|
Subtotal em anélise 42.972 79,9% 42,73 105,3 4,9%
Conta garantida 11.726 21,8% 67,87 23 3,8%
Desconto de duplicatas 7.750 14,4% 41,76 31 4,8%
Capital de giro 11.036 20,5% 36,44 185 7,9%
Aquisicdo de bens PJ 4.589 8,5% 27,47 309 5,1%
Vendor 7.251 13,5% 21,64 76 2,1%
Hot money 448 0,8% 50,15 14 2,3%
Nota promissoria 171 0,3% 53,06 33 7,9%
Total Pessoas Fisicas 92.837 100,0% 63,3 n.d. n.d.
Subtotal em anédlise 82.128 88,5% 66,6 293 11.6%
Cheque especial 10.370 11,2% 140,2 20 8,8%
Outras com Garantia 71.758 77,3% 56,0 332 12,0%
Crédito pessoal 33.832 36,4% 75,3 243 12,5%
Ag. de bens PF veiculos 32.546 35,1% 35,0 453 10,4%
Ag. de bens PF 5.379 5,8% 62,2 157 19,0%

Fonte: BCB, com célculos de CBAS.

Os valores retirados da Nota a Impresa de jun/04. Diferem dos dos Quadros 1, 2 e 3 que s@o de mai/04.

Vejamos agora somente as operagfes com juros prefixados feitas as pessoas fisicas. As operagdes com
cheques especiais foram separadas por serem totalmente diferentes das demais trés: notar que embora
tendo o menor prazo (de apenas 20 dias) e a menor inadimpléncia (com 8,8% das operacdes com atraso) do
grupo, elas tém a absurda taxa de 140,2% ao ano, 0 que somente talvez possa ser explicado pelos fatos
delas ndo contarem com qualquer garantia real e nem terem prazo certo para serem liquidadas. As demais
trés operacdes tém prazo médio de 332 dias, e contam com alguma forma de garantia, real ou contratual.

As operacdes de crédito pessoal apresentam a maior taxa das trés, de 75,3% ao ano, e prazo médio de 243
dias. Ja as operacdes para financiamento de veiculos possuem a menor taxa, de 35,0% ao ano e maior
prazo médio de 453 dias. Como justificativas para tais valores primeiro se aponta o fato de que grande parte
dessas operacdes é proveniente das proprias empresas produtoras ou de instituicdes financeiras por elas
controladas, que tém interesse em financiar a longo prazo seus caros produtos para viabilizacdo de suas
vendas, e ,segundo, porque os veiculos automotores sdo excelentes garantias reais, por serem bens moveis
de grande liquides, que podem ser segurados, associado ao fato que a legislagdo em vigor ndo protege a
execucdo da garantia tal como o faz no caso dos iméveis residenciais. Finalmente, as opera¢cfes para
aquisicdo de outros bens, em geral méveis e eletrodomeésticos, possuem um taxa de juros bem maior que as
dos financiamentos de veiculos, de 62,2% ao ano, e prazo médio menor, de 157 dias, sendo a de maior
inadimpléncia, com nada menos que 19,0% com atraso.

Face a tudo o que foi aqui relatado, acredito que posso tomar como verdadeira a minha afirma¢éo de que um
dos principais fatores das elevadas taxas de juros no Brasil € o fato de que elas sdo em sua maior parte
prefixada, e quando ndo o séo, séo taxas flutuantes indexadas a outras taxas de juros que em sua esséncia a
prefixacdo, tais como a taxas Selic, e as taxas do CDI, que estédo intimamente relacionada com a Selic, a
ponto de apresentarem praticamente os mesmos valores nos ultimos anos. Na medida em que a taxa Selic
responde por 60%

2.11) Comparacdo da URF com as atuais taxas de juros

Nesse item iremos fazer a comparacdo da evolucdo da URF e das as principais de juros do mercado
financeiro brasileiro. Infelizmente ndo consegui obter a série historica das taxas do credito rural.

O Gréfico 6 mostra a variagdo mensal da URF e da TJLP de dezembro/94 até abril/04 em taxas anuais e a
relacdo em % entre os indices acumulados da URF e da TJLP, que em abril/04, era de 76,28%, ou seja, a
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variacdo acumulada da URF foi 23,72% menor do que a da TJLP; de outro ponto de vista isso também
quer dizer a variagdo acumulada da TJLP foi 31,01% superior & da URF no periodo, ou 0 equivalente a
2,92% ao ano.

Géfico 6: Evolucado mensal da TJLP e da URF - %ao ano

=== TJLPno més em %a.a. URF no més em % ao anol
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E certo que a URF apresentou uma oscilacdo muito maior do que a TJLP no periodo, com seus valores
mensais sendo maiores que os da TJLP em 30 dos 113 meses do periodo, ou 26,5%, mas em compensagao
apresentou valores menores que os da TJLP nos demais 83 meses, ou 73,5%, ressaltando-se que, a URF
apresentou, inclusive, variagbes negativas em 8 meses, ou 7,1% do total. Vale dizer que se aceita e
implantada a minha proposta, acredito que as oscilaces mensais da URF seriam bem menores, uma vez
gue, conforme mostrado adiante, as oscila¢gdes do cambio seriam muito menores no futuro do que o foram no
passado. Dessa forma, essa principal desvantagem da ado¢ao da URF em substituicdo a TIJLP seria sensivel
mente reduzida.

Da andlise da evolucdo da TJLP e da URF pode-se concluir que teria sido muito mais vantajoso para os
tomadores de empréstimos indexados a TILP que ela tivesse tido a sua determinacao feita com variacéo
idéntica & URF.

O Gréfico 7 apresenta na pagina seguinte mostra a evolucdo da URF e da TR — Taxa Referencial de Juros —
desde a sua criacao desta Ultima, em fevereiro de 1991, até abril de 2004. Nele se verifica que no periodo de
fevereiro/91 até dezembro de 1998 a variagdo acumulada (linha azul claro) da URF foi maior do que a da TR,
fato esse que se inverteu a partir de janeiro de 1999, a partir da periodo que nesse trabalho sera chamado de
Plano Real Il. O problema, conforme fica bem claro no grafico, ndo é com a URF, e sim com a TR que desde
janeiro/99 passou a ter valor negativo, conforme se pode ver na curva lilas, que evolui abaixo de zero. Como
a TR atualmente € o indexador do FGTS e das cadernetas de poupanga, que rendem, respectivamente, a
variacdo da TR mais as taxas de juros capitalizadas mensalmente equivalente a 3% ao ano no caso do FGTS
e a 0,5% ao més, ou 6,1678% ao ano, no caso da caderneta de poupanca, primeiros serdo comparadas as
evolugBes da URF com esses dois rendimentos, para depois serem feitos comentarios mais gerais afeitos
aos rendimentos e empréstimos indexados a TR.
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Gaéfico 7: Evolugédo das variagdes mensais da TR e da URF - em % ao ano

===TR Nominal em % a.a. URF em %a.a.
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O Gréafico 8 mostra a evolugéo dos rendimentos das contas vinculadas do FGTS com rendimento anual de
3% ao ano, desde julho/87 até abril/04. Nele pode-se observar que a rela¢do entre a variagdo acumulada da
URF e a variacdo acumulada do FGTS de 3% ao ano apdés varias conformacdes acabaram praticamente se
igualando perto do valor 100%, no inicio e no final do periodo de quase 27 anos analisado.

Gréfico 8: rendimentos do FGTS de 3% e variagdes da URF - em % ao ano - jul/87 a abr/04
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O Grafico 9 apresenta a evolugdo da URF e do rendimento do FGTS de 3% ao ano desde janeiro de 1991
até abril/04, num total de mais de 13 anos. Ele permite concluir que de janeiro/91 a dezembro/98 a variagdo
acumulada da URF foi sempre menor do que a variacdo acumulada do rendimento do FGTS de 3% ao ano.
Contudo, a partir de janeiro/99 a variacdo acumulada da URF passou a ser maior do que a do rendimento do
FGTS com juros de 3% ao ano, que vem apresentando rendimentos negativos, o que é simplesmente um
absurdo e uma injustica com os trabalhadores, cujo partido pelo menos no nome se encontra atualmente no
poder, o que pode ser alentador para a correcéo desse desvio de rota.

O Grafico 10 apresenta a evolugdo da variagdo da URF e dos rendimentos da caderneta de poupanca do dia
1° de cada més, desde julho/83 até abril/04 numa série de quase 21 anos. Nele se observa que a variagao
acumulada da URF foi inferior a da caderneta de poupanca até o inicio de 1989, quando foi baixado o Plano
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Verdo. Nos meses de fevereiro e marco de 1989 houve uma valorizacdo excessiva da caderneta de
poupanca como forma de compensar o expurgo feito no més de janeiro em decorréncia do citado plano. No
més de abril/89 a relagéo da variacdo acumulada da URF/ variagdo acumulada da caderneta de poupanca
atingiu seu ponto minimo, no valor de 69%. Depois disso tal relacdo foi subindo até atingir o seu maximo de
109% em outubro/91.

Gréfico 9: rendimentos do FGTS de 3% e variagcdes da URF - em % ao ano - jan/91 a abr/04
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Gréfico 10: Rendimento das Cadernetas de Poupanga e da URF - em % ao ano - jul/83 a abr/04

=== Rend. Cad. Poupanga no més - % ao ano === Rend. Cad. Poupanca real p/ URF no més - % ao ano.
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No Gréfico 11 apresenta-se a evolugdo da URF e do rendimento das cadernetas de poupanca de janeiro/81 a
abril/04. Nele se observa que desde o méaximo verificado em outubro/91, a variacdo acumulada da URF foi
inferior & do rendimento da caderneta de poupanca até valor minimo de 52% no més de junho/99.
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Géfico 11: Rendimento das Cadernetas de Poupanca e da URF - em % ao ano - ajn/91 a abr/04
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Vale ressaltar que a partir de janeiro/99, més da libera¢@o do cambio, até setembro/02, véspera da eleicdo de
Lula, num total de 44 meses, a relacdo entre as variagBes acumuladas da URF e da caderneta de poupanca
icou muito préxima de seu valor médio no periodo, que foi de 52,35%. Ora isso significa que os rendimentos
da caderneta de poupanga apenas cobriram a variagdo da inflagdo no periodo. Mas o pior ainda estaria por
vir: a partir de outubro/91 até abril/04, a tendéncia da curva da relacéo citada foi de subir, 0 que indica que o
rendimento real da caderneta de poupanca foi negativo. Ora isso € um absurdo, ou melhor, como diria o Boris
Casoy, “isso € uma vergonha!”, considerando que as cadernetas de poupancga s&o a principal, sendo a Unica,
aplicacéo financeira das classes de menor renda da populacao brasileira.

O Gréfico 12 apresenta a evolugcao da UPC — Unidade Padrdo de Capital — que foi durante muitos anos a
principal unidade de conta do SFH — Sistema Financeiro de Habitagdo -, desde o més de janeiro/65 até
abril/04, num total de mais de 39 anos, sendo o indexador durante muitos anos das cadernetas de poupanca
e dos financiamentos e empréstimos imobiliarios. A principal conclusdo que se tira do gréafico é que a
variacdo acumulada da URF sempre foi muito maior do que a variacdo acumulada da UPC, o que é mostrado
pelo valor da relagéo entre elas, que partindo de 108% em janeiro/65 atingiu a 302% em abril/04. Face tais
valores pode-se afirmar com certeza que o expurgo real aplicado a UPC deve ter sido uma das causas da
atual inoperancia do SFH, na medida em que ele beneficiou os tomadores de recursos e penalizou os
aplicadores nas cadernetas de poupanca. Dessa forma, o retorno dos recursos emprestados foi muito inferior
ao valor real das operac6es realizadas, o que descapitalizou o sistema como um todo. Nao é por outro motivo
gue os financiamentos imobiliarios no Brasil s&o minimos, sendo de apenas R$ 23,0 bilhdes em final abril/04,
0 que vem a ser apenas 1,4% do PIB, o que é muito aguém do necessario para fomentar um setor tédo
importante e empregador de mao de obra que é o da construgdo civil, permanecendo por outro lado o grande
déficit de habitacional do pais.

Para finalizar a sequéncia de indexadores financeiros expurgados ao longo de todos esses anos vale apenas
verificar o que ocorreu com a variacao real das ORTN — Obrigac6es Reajustaveis do Tesouro Nacional — que
no Plano Cruzado passaram a ser apenas OTN — Obriga¢des do Tesouro Nacional -, depois passaram a se
chamar de BTN, em seguida de BTNF, quando passou a ter variacdo diaria, e depois foi substituida pela
UFIR — Unidade Fiscal de Referéncia — que foi congelada em no inicio do ano 2001, no seu valor atual de R$
1,0641.
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Gréfico 12: Evolugédo das variagdes trimestrais da UPC e da URF (defasada de 1 més) - em % ao ano

=== UPC - variagé@o nominal trimestral em % ao ano === UPC variag&o trimestral real sobre a URF em % ao ano
URF variagéo real trimestral em %ao ano Relagé&o dos Indices acum. Da URF/UPC
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O Gréfico 13 mostra tal evolucdo ao longo do periodo de mais de 41 anos, e nele procurou-se assinalar cada
inicio de governo presidencial para melhor situar o leitor ao longo do tempo. No gréafico se vé que de um valor
equivalente a 100 unidades no més de janeiro/63 seria de apenas 7,83 em abril/04, com perda de valor real
de nada menos que 92,17%.

Gréfico 13: Evolugédo do valor real da ORTN/OTN/BTN/BTN/BTNF/UFIR/IPCA-E deflacionado pela URF
Base: Janeiro/63 = 100
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N&o é a toa que a nossa divida mobiliaria federal possui um prazo médio tdo curto, de apenas trés anos.
Como vivemos num pais que ja teve todo um passado de inflagdo elevada e que todos os indexadores de
longo prazo que foram criados sempre acabaram tendo o seu valor real expurgado pelos sucessivos planos
econdmicos ou mesmo orienta¢des de politica econdmica. Por causa disso, a forma pela qual eu proponho
como resolver isso é criar um novo indexador com base numa média de trés indices de pregos, que nao
poderiam, por lei, serem alterados sem que tais alteracBes fossem anunciadas com até 6 meses de
antecedéncia.

Vejamos agora os indexadores financeiros que tém feito a alegria dos bancos e dos grandes aplicadores de
capital no pais, por sempre apresentarem variacdo real acumulada elevada. Sao eles as taxas de juros do
CDB, do CDI e da Selic.
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O Gréfico 14 apresenta a evolucéo do rendimento do CDB em relagdo a URF, desde julho/94 até abril/04.
Verifica-se que a relacdo entre as varia¢cfes acumuladas dos dois indexadores que era de 101% em julho/94
caiu para apenas 29% em abril/04. Isso representa uma taxa média geométrica real de 13,65% ao ano nos
118 meses do periodo.

O Grafico 15, na pagina seguinte, apresenta a evolugédo do rendimento do CDI em relagdo a URF, desde
julho/86 até abril/04. Verifica-se que a relacdo entre as variagbes acumuladas dos dois indexadores que era
de 99,3% em junho/86 caiu para apenas 10,9% em abril/04. Isso representa uma taxa média geométrica real
de 13,17% ao ano nos 214 meses do periodo.

Por fim o Gréfico 16 , na pagina seguinte, apresenta a evolugédo do rendimento da Selic em relagdo a URF,
desde julho/86 até abril/O4. Verifica-se que a relacdo entre as variacfes acumuladas dos dois indexadores
que era de 99,3% em julho/86 caiu para apenas 10,9% em abril/O4. Isso representa uma taxa média
geométrica real de 11,93% ao ano nos 214 meses do periodo.

Gréfico 14: Evolugédo das Taxas Mensais do CDB prefixado e da URF - em %ao ano
=== CDB em %a.a. URF em %a.a.
Indice URF Acum./ Indice CDB Acum. === CDB real em URF em %a.a.
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Fiz de proposito esses comentarios de forma semelhante devido ao fato dessas trés taxas campeds de
rentabilidade real ttm em comum o fato de remunerarem os grandes aplicadores de capital. Conforme ja
vimos, enquanto que as cadernetas de poupanca (leia-se aplicadores de baixa renda) e o FGTS
(trabalhadores) tém apresentado rendimentos negativos no periodo de janeiro/99 até abril/04 de
respectivamente, 0,43% e 3,31%, os rendimentos reais do CDB, do CDI e da Selic, tem sido positivos no
mesmo periodo, de respectivamente, 7,94% 8,70% e 8,83% ao ano. Na verdade, conforme ja vimos
anteriormente, caso se considere a migragdo de investimentos de um indexador para outro, os ganhos dos
grandes aplicadores em titulos governamentais seriam muito maiores que o0s as taxas reais de juros do CDB,
do CDI e da Selic.

Outro ponto a considerar € que as aplicacfes feitas com base nas taxas CDI e Selic sdo de liquides diéria,
enquanto que as referentes a caderneta de poupanca sdo atreladas aos chamados aniversarios da
cadernetas, ressaltando-se que caso o resgate seja feito fora dessas datas, o aplicador perde o rendimento -
e o0 banco dele se apropria! - que seria auferido se a aplicacdo tivesse rendimento diério, tal como nas

aplicacOes diarias atreladas ao CDI e a Selic.
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Gréfico 15: Rendimentos Mensais do CDI e Variag&o da URF - em % ao ano - jun/86 a abr/04

=== Rend. CDI no més - %a.m. === Rend. CDI real p/ URF no més - %a.a.

URF nominal - %a.m === Indice URFacum./indice CDI acum.
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Gréfico 16: Evolugdo da Seli e da URF - em % ao ano - jul/86 a abr/04

=== Rend. Selic no més - %a.m. === Rend. Selic real p/ URF no més - %a.a.

URF nominal - %a.m == Indice URFacum. / indice Selic acum.
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Acredito que esta mais do que na hora de se acabar com essa lamentével distor¢do, ainda mais em um
governo de um presidente que veio uma familia pobre, retirante da seca do Nordeste. N&o é s6 a fome que
tem de ser combatida nesse pais, mas também a injustica social e o favorecimento dos grandes detentores
de capital no setor financeiro.

2.11) A criacdo das taxas reais de juros diarias pds-fixadas a URF

Mas de volta a um dos temas principais desse trabalho, vem a pergunta: qual seria a forma de se calcular a
taxa real de juros de uma aplicacdo financeira no Brasil de uma forma inquestionavel, precisa e
eficaz? A meu ver seria uma taxa de juros real pds-fixada que tivesse por indexador um indice de
inflagcdo preponderante no mercado e que fosse aceito pelos agentes econdmicos como confiavel,
inquestionavel, preciso e ndao manipulavel a logo prazo, e que permitisse a determinagao da taxa de
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juros real para o dia presente, ou seja, 0 mesmo da contracdo da opera¢cdo, e ndo para o algum
periodo passado ou futuro.

Conforme ja dito, a minha proposta é criar a URF — Unidade Real Financeira (uma espécie de URV, ou uma
cesta de indices de inflacdo, para aplicacdo no mercado financeiro) que passaria a ser o indexador financeiro
dominante que definiria a atualizacdo monetéria diaria para a quase totalidade de operacdes ativas e
passivas do sistema financeiro nacional.

Eu dou muita relevancia para a questdo da determinagéo precisa da inflacdo em nivel diario, dado que ela
necessita ser conhecida para que se possa determinar qual é a taxa real de juros também em nivel diério.
Dessa forma, na minha proposta, haveria a op¢éo, dada em lei, a qualquer das partes em exigir que somente
fossem feitas as liquidacGes definitivas dos eventos de um contrato somente apds serem divulgadas pelo
BCB os valores diarios definitivos da URF em cada més, apurando-se e quitando-se as diferencas a
receber ou a pagar (devidamente corrigidas pela URF e juros diarios dos contratos) decorrentes das
liquidagBes provisorias, feitas com base nos valores diarios estimados da URF. A lei, contudo, também
daria opcdo para as partes considerarem como sendo definitivas as liquidagbes feitas com os valores
estimados para URF, bastando para tanto ressaltar tal ponto nos contratos. Como acredito que haveria uma
tendéncia de queda da inflacdo e também de queda da oscilagdo dos seus indices mensais (neste caso por
causa principalmente da menor oscilagcdo que passaria a ter a cotacdo do US$), creio que com o tempo a
opcao pelas liquidagbes definitivas mediante utilizacdo dos valores diérios estimados da URF seria a de
maior uso, o que simplificaria a questéo.

Criada a URF seria possivel serem criadas diversas outras taxas reais de juros, todas elas de determinacao
diaria e sendo do tipo pés-fixado, tendo por unidade de conta nacional a URF.Dessa forma, poderiam ser
criadas diversas uma nova taxas de juros reais, sempre identificadas com o sufixo —-R para serem as
substitutas das atuais taxas de juros nas diversas modalidade de opera¢des do mercado financeiro brasileiro,
a saber:

a) a Selic-R (Selic Real) para incidir sobre titulos federais pés-fixados a URF, que passariam a ser 0s
preponderantes da DMF, em substitui¢cdo gradual aos atuais indexados a Selic;

b) a taxa CDI-R (Certificado de Deposito Interbancario Real) para incidir sobre as operagfes
interbancérias pés-fixadas a URF que viessem a ser feitas espontaneamente pelo mercado financeiro;

c) a taxa CDB-R (Certificado de Depésito Bancéario Real) para incidir sobre as operacfes de
lancamento de CDB’s pés-fixadas a URF, que viessem a ser feitas espontaneamente pelo mercado
financeiro;

d) a TILP-R (Taxa de Juros de Longo Prazo Real), que passaria a ser utilizada nas novas operacgfes
financeiras feitas pelo BNDES, todas pés-fixadas a URF, bem como em opera¢cBes oferecidas pelo
BNDES aos atuais devedores que quisessem permutar suas atuais operacdes indexadas a TJLP por
novas indexadas a URF acrescidas da TIJLP-R; a TILP-R também passariam a ser as taxas de juros de
todas as novas operagbes do FAT, do PIS-PASEP e do FMM, que atualmente séo feitas pela TJLP,
admitindo-se a realizagdo de novas operagdes para permuta das atuais operagdes indexadas a TJLP;

e) a TR-R (Taxa Referencial Real), que iria ser a taxa de juros de todas novas cadernetas de poupanca,
das contas do FGTS, dos empréstimos imobiliarios, das cédulas hipotecérias, letras imobiliarias e de
todas as demais operagdes atualmente indexadas a TR;

f) a TBF-R (Taxa Basica Financeira Real), que iria ser a taxa de juro de todas as novas operacdes
financeiras que atualmente tenham por indexador a TBF (Taxa Basica de Juros);

g) a taxa do EGF-R (Empréstimo do Governo Federal Real), que iria a taxa todas as novas operacoes
financeiras do crédito rural que passariam a ser todas pés-fixadas a URF, ou de novas operacdes para
permuta das atuais operacdes EGF por novas operacdes EGF-R;

h) a taxa do TDA-R (Titulo da Divida Agraria Real), que iria ser o indexador de todas as novas
operacdes financeiras do divida agréria, que passariam a ser todas pés-fixadas a URF;

h) outras taxas de juros aqui ndo citadas, e porventura existentes, que viessem a passar a ser pos-
fixadas a URF.
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A Selic-R (Selic Real), que seria a taxa real de juros acima da URF, cuja meta seria mensalmente
determinada pelo COPOM, juntamente com a meta da Selic, e divulgada em % ao ano, em % ao més
(considerando-se a taxa anual em 12 meses) e em % ao dia Util (considerando-se o padrdo de 252 dias Uteis
por ano).

O grande mérito dessa proposta € o fato de que ela sempre possibilitaria a determinacdo da taxa real de
juros presente, diaria e Unica de uma operac¢édo financeira — acabando com a diversidade de valores que
podem ser obtidos para tal taxa real de juros, em funcdo dos diversos indices de inflagcdo e periodos de
tempo que sejam utilizados no seu calculo. Notar que dessa diversidade de valores possiveis resulta uma
situacdo de Torre de Babel e de indefini¢do, e, portanto, de maior risco - e, consequentemente, em uma
maior taxa de juros, tanto nominal quanto real. J4 na minha proposta taxa real de juro seria determinada de
forma - faco questdo de repetir! - presente, diaria e_unica, e, consequentemente, resultaria numa situacéao
de menor risco, e, portanto, de menor valor.

Observe-se que estou propondo justamente o inverso do que ocorre hoje no pais: atualmente o COPOM
define em meados de cada més a meta da taxa de juros Selic, nominal e em base anual. E, dessa forma, a
taxa real de juros acaba ficando em aberto: se, por exemplo, se quiser saber seu valor real mensal sera
preciso saber a efetiva variagdo da inflagdo nos 30 dias do periodo em analise, 0 que demandara aguardar a
divulgacdo dos indices mensais do més em curso e do més seguinte, para, posteriormente, serem feitos
calculos a partir dos valores diarios pro-rata temporis, e assim se determinar a inflacdo efetiva nos trinta dias
considerados. E notar que como existem diversos indices de inflacdo que poderiam ser utilizados a questao
fica ainda mais em aberto.

A minha proposta € inverter tudo isso: o que seria definido pelo COPOM em meados de cada més seria a
taxa real de juros basica da economia, a Selic-R, que incidiria sobre a variagdo da URF, a qual passaria a ser
o indice de inflag&o Unico e diario do pais, dado que ela seria apurada mensalmente como a média aritmética
dos trés principais indices de inflagdo do pais, a saber, o IPCA, o IGP-DI e o IPC-Fipe, de forma semelhante
a da URV, com seus valores diérios definitivos sendo apurados pelo BCB considerando-se o niumero de
dias Uteis de cada més logo depois de divulgados todos os indices. O BCB, contudo iria divulgar diariamente
(e se possivel semanalmente) os valores diarios estimados para a URF ao longo de cada més divulgando
sempre qual seria a variacdo do indexador que estava sendo considerada para 0 més em curso, bem como o
valor da diferenca entre o valor efetivo e estimado verificados no final do més anterior, para maior
transparéncia e informacao do mercado. Tais valores estimados diarios da URF poderiam vir a ser utilizados
para a liquidacéo provisoria ou definitiva dos valores dos contratos, conforme neles estipulado.

3) Uma politica cambial com definicdo diaria
da banda cambial do doélar

Essa questdo ainda sera melhor abordada na verséo final desse trabalho, contudo acredito que
através o texto se tem uma visdo geral do que sera proposto com relagdo a politica cambial. Ainda
estou em didvida quanto a questdo de que inflacdo considerar, se a dos EUA, se a dos quatro
paises emissores das moedas constantes da cesta ou se inflagdo nenhuma. Assim é possivel que
nesse caso especifico venha a ocorrer alguma mudanca de conteddo por ocasido da minha
proposta final.

Vejamos agora a questao das cotagBes do dolar norte-americano, que a partir de 1999 passou a
ser regida pelo chamado cambio livre, quebrando toda uma tradicdo brasileira de ter uma politica
de cambio real fixo, ou seja, determinar a cotagdo do US$ a partir de um patamar inicial
considerado adequado e de equilibrio para nossas contas externas, e ir adicionando a cotacao
inicial o valor da variacdo da inflacdo brasileira deduzida da norte-americana.

A meu ver o cambio livre é totalmente inadequado para o pais, nha medida em que gera grande
volatilidade das cotacdes do délar, o que implica, por um lado, uma grande elevagdo do risco
cambial, com substanciais redu¢des dos investimentos nacionais e estrangeiros e das captacdes
de empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira, e, de outro, na elevacdo da inflacdo e da
taxa real de juros pelo aumento de risco que tal volatilidade gera para a economia como um todo.
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Dessa forma proponho a adocdo de uma nova politica cambial, com a determinacao diaria de bandas
cambiais para a cotacéo do dolar norte-americano, feita a partir de uma variacao de 0,25% para cima e para
baixo do seu valor central, o qual seria definido diariamente com base na cotacdo de uma cesta de moedas
estrangeiras expressas em US$, com deducgdo das inflagbes brasileira e norte-americana. Ela seria uma
melhoria da politica cambial que vigorou de 1995 a 1998 (ressaltando-se que a variacdo de 0,25% em
relacdo ao valor central foi definida a partir do histérico das cotacdes nesse periodo) conforme mostro em
maiores detalhes a sequir.

Seria criada a URC - Unidade Real de Cambio, cujo valor seria utilizado para definir o centro da banda
cambial diaria para as cotacdes do US$. Na data da sua criacdo a URC, que sempre seria expressa em US$
e em R$, seria igual ao valor de uma cesta de moedas criada e utilizada pelo FMI desde 1969, denominada
DES (Direitos Especiais de Saque ou SDR — Special Drawing Rights em inglés). Essa cesta de moedas é
apurada em US$ e é formada atualmente por 0,577 ddlar norte-americano, 0,426 euro, 21 ienes e 0,0984
libra esterlina. O valor diario do centro da banda cambial do ddlar seria dado pela divisdo da URC expressa
em R$ pelo valor da URC expressa em US$. O valor da URC em R$ seria determinado pela adi¢do ao seu
valor inicial da variagao da URF desde a criagdo de ambas, a URC e a URF. J4 o valor da URC em US$ seria
o valor diario do DES em US$ inflacionado pela inflagdo ponderada dos EUA, Zona do Euro, Jap&o e Relno
Unido, deflacionado pela inflacdo norte-americana acumulada desde a data da criacdo da URC. Dessa forma,
0 R$ passaria a ficar atrelado a uma cesta de moedas mundiais e ndo apenas ao dolar norte-americano. E as
demais moedas seriam livremente negociadas dentro de suas paridades com o US$ nos mercados
internacional e nacional.

3.1) evolucdo do Cambio Real e da URC de janeiro de 1957 a abril de 2004

O Gréfico 17 na péagina seguinte apresenta a citada evolugdo, assinalando na barras verticais tracejadas
eventos marcantes da politica e da economia no periodo. O cambio real, mostrado em vermelho foi obtido
deflacionado a cotacdo em moeda corrente nacional pela URF e depois inflacionando pela IPC dos EUA. Ja a
cotac@o do cambio proposto por mim é determinado pela divisédo do valor da URC expresso em cotacdo em
moeda corrente nacional deflacionada pela URF pelo valor da URC em US$, determinado pela variagcdo dos
Direitos Especiais de Saque DES expresso em US$, deflacionado pela inflagdo média ponderada dos EUA,
Regido do Euro, Reino Unido e Japao inflacionado pelo IPC dos EUA.

O mais relevante fato mostrado no grafico acima é que a curva de tendéncia do cambio proposto em final de
abril de 2004 tinha a cotacao perto de R$3,15/US$, o que é praticamente igual a cotagao real na mesma data
que foi de R$ 294,47/US$, que por sua vez é praticamente igual a da curva de tendéncia do doélar efetivo. Tal
proximidade dos valores indica que o atual patamar do cAmbio aparenta ser adequado para sua fixacdo em
termos reais, tal como seria nessa proposta, pois aparentemente ele estd numa posicao de equilibrio de
longo prazo.
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Valores Reais de R$/US Efetiva e Proposta Equivalentes a US$ 1,00 real de abril/04 e Tendéncias
1957 a abril/2004
(valores correntes das moedas deflacionados pelo URF e inflacionados pelo IPC dos EUA)
= R$/US$ Efetivo deflacionado p/ URF e inflacionado pelo IPC dos EUA
R$/US$ Proposto deflacionado pela URF e Inflacionado pelo IPC dos EUA

Polinémio (R$/US$ Proposto deflacionado pela URF e Inflacionado pelo IPC dos EUA)
=== Polindmio (R$/US$ Efetivo deflacionado p/ URF e inflacionado pelo IPC dos EUA)

5,0

4,5

e
Lula

Sarney

4,0

1964
Ouro
Delfim

Cruzado

Bfesser
&0

c Real

Real

35

Gov.

Padrgo

3,0

Reyolycaol

do

AR

25

2,0 l

Infcio

Rim

i de
d

151

10

Valor real das Moedas equivalentes a US$ 1,00 real de abril/04

0,5

0,0

© > O > © > Q > o Q O
R N N SO N G N P A A S
b@ bQ/ é?/ bﬁ 2! b@ bQ/ b?/ b?/ 6?" b?/ b@

G ==k =L o=

v P ©
@' & &
®1> éb 4

L v > © o N Q
4 O Q&Q Q}f_‘ Q&Q 1@ 1)0 Q&Q
& S & S S & S IS

IS

%.
%.

Notar que minha proposta para o cambio ndo seria adequada para ser implementada em patamares de
cambio fora de equilibrio. Ou seja, ela ndo seria adequada para ser implantada, por exemplo no final de
1998, quando o real estava muito apreciado, com cotacdo de R$1,76 / US$, nem tampouco no final de
setembro/02, a 3 dias da eleicdo de Lula, quando o real esteve no seu maximo de desvalorizacdo, com a
cotacao de R$ 4,51/US$. Pelo cambio proposto nessas mesmas datas as cotagfes estariam em R$ 2,54/US$
e R$ 3,07/US$, respectivamente, enquanto que as cotacdes da curva de tendéncia do cambio proposto
seriam em torno de perto R$ 2,75/US$ e R$ 3,00/US$, também respectivamente.

A andlise das duas curvas indica que no cambio proposto haveriam oscilacdes, que refletiiam as oscilagbes
normais do US$ frente ao euro, ao iene e a libra esterlina, enquanto que no cambio efetivo as oscilagbes
foram muito mais elevadas, decorrentes de desequilibrios de nossa moeda em relacdo as demais citadas. O
resultado disso € que no cambio proposto certamente o risco da oscilacdo cambial teria sido muito inferior ao
verificado no cambio efetivo, o que teria como resultado menores riscos financeiros também, e,
consequentemente, em menores taxas reais de juros, que é o objetivo maior dessa proposta.

Outra observacdo a fazer é que se o cambio proposto tivesse sido adotado no periodo julho/94 a
dezembro/98, o real néo teria ficado t&o apreciado como ficou para depois resultar numa maxidesvalorizagédo
fora de controle em janeiro de 1999, do que resultou a implementagdo de uma politica de cambio livre
inadequada calcada na sua oscilagdo excessiva até abril/94.

Por definicdo, a cotacdo efetiva e cotacdo proposta do cambio seriam iguais no final de abril/94. O que é
curioso € que a cotacdo efetiva e cotacdo proposta também foram relativamente préximas no inicio do
periodo analisado em janeiro/57, de R$1,08/US$ e de R$ 0,77/US$, respectivamente, o que considerando
gue se referem a mais de 47 anos atras € muito alentador.

Para fins de ilustracdo e informacdo apresenta-se no Grafico 18 a seguir as cotacdes reais das moedas
equivalentes a Us$ 1,00 no mesmo periodo, de janeiro de 1957 a abril de 2004.
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Valores Reais das Moedas Equivalentes a US$ 1,00 real de abril/04
(valores correntes das moedas deflacionados pelo IPC do seu pais e inflacionados pelo IPC dos EUA)

= R$/US$ Efetivo deflacionado p/ URF e inflacionado pelo IPC dos EUA R$/US$ Proposto deflacionado pela URF e Inflacionado pelo IPC dos EUA
== US$/US$ deflacionado pelo IPC do EUA e inflacionado pelo IPC dos EUA === Euro/US$ deflacionado pela IPC-Regi&o do Euro e inflacionado pelo IPC-EUA
=== lene/US$ deflacionado pela IPC-Japao e inflacionado pelo IPC-EUA / 100 Libra/US$ deflacionado pela IPC-Reino Unido e inflacionado pelo IPC-EUA

=== DES/USS$ deflaciondo p/ IPC da Regido do DES e inflacionado p/ IPC-EUA
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Observe-se que o iene sofreu grande apreciacdo em relagdo ao délar americano, partindo de um patamar de
299,32 ienes/US$ em janeiro/57 para 110,36 ienes/US$ em abril/04, ou seja, apenas 36,96% do valor inicial..
O euro estimado, a libra esterlina e o DES também tiveram apreciacdes frente ao US$, com as relagdes entre
suas cotagfes finais e iniciais sendo de 64,89%, 68,45% e 55,85, respectivamente. Ja o real se desvalorizou
173,59% em termos efetivos e teria se desvalorizado em 280,99% nos termos propostos no periodo em
andlise.

14) Algumas consideracdes sobre o0 cAmbio livre no Brasil (preliminar)

Importa ressaltar que se implantada a minha proposta com certeza cairiam os riscos financeiro e cambial, e
eu acredito que a taxa real de juros, que poderia vir a ser reduzida em até 50%, ou mais, em dois anos. Hoje
a taxa real de juros estd em 9,43% ao ano, se considerada a Selic de 16% a.a. e uma inflacdo 6% a.a. em 12
meses, e 0 governo tem gastado R$ 150 bilhdes de juros por ano, dos quais R$ 94 bilhdes sao de juros reais
e R$ 56 bilhdes de atualizacdo monetaria. Observe-se que se a taxa real de juros cair em 50%, a economia
seria de R$ 47 bilhdes (=$94*50%). Ora, 0 superdavit primario (receitas menos despesas do governo, exceto
as de juros), no ano passado foi de R$ 75 bilhdes. Assim, estar-se-ia economizando 62% do tal superavit por
uma simples formulacdo matematica para determinacao do juro basico e do cambio.

Conforme sera melhor comentado e apresentado no trabalho final dessa proposta, a ser concluida dentro de
uns dez dias, pode-se analisar a evolucao recente dos juros basicos e do cambio no Brasil em trés periodos:

(a) periodo pré-Real: taxa real de juros muito volatil (e muitissimo elevada) e cambio real relativamente
estavel;

(b) periodo julho-94 a 1998: taxas reais de juros menos volateis (menores mais muito elevadas, por causa da
defasagem do cambio) e cambio bem menos volatil (pois havia a politica de banda cambial);

(c) periodo de 1999 até hoje: taxas de juros menos volateis (em valores ainda altos, porem inferiores ao
periodo anterior) e cambio excessivamente volatil.

Repare que nos periodos (b) e (c) a taxa nominal de juros apresentou-se relativamente definida, e o que
oscilava é a taxa de juros real, pois a inflagéo oscilava, e oscila, naturalmente ao longo do ano, inclusive por
influéncia da variacdo cambial e dos reajustes anuais de tarifas, salarios etc.

Com a nova politica proposta haveria a tendéncia de a inflagdo oscilar menos também, pois o cambio
deixaria de oscilar tanto, e assim o IGP-DI e IGP-M - que séo utilizados com indexadores em uma série de
contratos anuais, de servigos e de tarifas publicas - também deixariam de oscilar. 1sso seria mais um fator
para reducdo do risco, e, portanto, mais um fator para respaldar tecnicamente a reducdo da taxa de juros
real.
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Vejamos agora as questdes referentes ao chamado risco cambial, que passou a existir a partir do inicio de
1999, quando o R$ teve de ser desvalorizado, voltando para um patamar real proximo ao que existia em
junho de 1994, quando ele foi criado, encerrando assim um periodo que na histéria vai ficar sendo lembrado
como 0s quatros anos do populismo cambial. Forcado pelo mercado, o governo teve de fazer em janeiro de
1999 uma maxi atribulada e cheia de favorecimentos e questionamentos, passando a adotar o chamado
cambio livre. A partir de mar¢co do mesmo ano, essa politica de cambio livre passou a ser parte integrante de
uma nova politica econdmica implantada, denominada de Sistema de Metas para Inflagédo, que vigora até os
dias atuais. Nessa politica o objetivo é fixar e perseguir o alcance de uma meta de inflacdo, deixando o
cambio livre, flutuando ao sabor dos ditames do mercado. Ocorre que aumentos da taxa de cambio podem
aumentar a prépria taxa de inflagdo, em especial quando apuradas por indices mistos, com preponderancia
indice de precos no Atacado, tal como o sdo o IGP-DI e IGP-M, que sao os indexadores dos reajustes anuais
dos contratos de prestacao de servigos, tarifas publicas e dos aluguéis. Como exemplo disso basta ver o que
ocorreu no ano de 2002.

A partir da adogdo do cambio livre, em janeiro de 1999, o nosso pais passou a ter mais uma variavel de
incerteza: é a impossibilidade de se prever com bom nivel de acerto qual sera a taxa de cambio até mesmo
no dia seguinte. Afinal tudo ira depender do chamado humor dos mercados financeiros nacional e
internacional. Comecemos por este Ultimo. Afinal, se houver um atentado no Iraque, se aumentou o preco do
petroleo, se a Argentina ameaca dar um calote na sua divida externa, se ocorreu mais uma fraude contabil
numa grande empresa do EUA ou ltalia, se alguma agéncia ou banco internacional rebaixa a posi¢éo de risco
do pais, o resultado é quase liquido e certo: o chamado Risco Brasil - apurado pelo banco JP Morgan, que
apesar do pomposo nome apenas mede o diferencial entre as taxas de juros dos titulos brasileiros C-Bond e
as dos os titulos do tesouro norte-americano - ira disparar, e com ele também a cotagéo do ddlar.

Vejamos agora também que o mercado financeiro nacional também é capaz de fazer oscilar a taxa de
cambio por determinados interesses especificos, alguns de natureza escusa. A seguir transcrevo noticia
divulgada no dia 18/05/04, no site do Banco Itau:

Délar: vencimento de divida cambial pressiona moeda americana

O ddlar comercial encerrou a terca-feira em alta de 0,26% cotado para a venda a R$ 3,131 e na
compra a R$ 3,129. Na quarta-feira havera o resgate de uma divida publica cambial de US$ 2,5
bilhdes. Por isto, houve uma pressdao de compra da moeda norte-americana. O cenario
internacional teve um dia de recuperacgéo. A melhora da cotacdo do C-Bond e a entrada de ddlares
através de exportacdes impediu que a alta da moeda americana fosse maior. Na BM&F, o contrato
de délar futuro de junho registrou alta de 0,19%, cotado a R$ 3,148. Foram negociados 140 mil
contratos.

Em complemento a noticia acima informo que no dia 18/05/04 a cotagdo minima do ddlar foi na abertura, a
R$ 3,097, atingindo um maximo de R$ 3,149, o que da uma oscilagcdo de nada menos que 1,679% ao dia, o
gue vem a ser nada quase o dobro da taxa basica de juros do EUA em um ano, fixada atualmente em 1%. E
isso tudo num dia que o chamado Risco Brasil caiu 1,9%.

Como se vé existem fatos que, inexplicavelmente, ocorrem no mercado de caAmbio brasileiro, sem que o BCB
atue no sentido de coibi-los. Digo inexplicavelmente porque mesmo no tempo do populismo cambial,
comandado pelo Dr. Gustavo Franco, quando o pais estava numa situagdo externa bem mais vulneravel que
a atual, ndo havia a enorme flutuacdo que existe no atual mercado cambial brasileiro. Ressalte-se que
naquela época o Brasil dependia da entradas de recursos externos de investimentos diretos (dai o porqué de
certas privatizacBes inconseqlentes) e de capitais especulativos para fechar sua conta de transacfes
correntes, uma vez que, em periodos de 12 meses, , se ndo me falha a memdria, o superavit na balanca
comercial de até US$15 bilhdes ocorrido em 1993, acabou virando um déficit de até uns US$ 10 bilhdes em
decorréncia do cambio artificialmente apreciado.

Ora, atualmente o pais esta tendo saldos recordes na balanca comercial (superiores a US$ 20 bilhdes por 12
meses), apresentou um pequeno superavit de alguns US$ bilhdes na sua conta corrente em 2003, e fechou o
ano com reservas liquidas de US$ 53 bilhdes. Afinal, o que esta se passando na cabeca dos dirigentes do
BCB? Torgo para que seja apenas uma convicgao errada de que o cambio tem que ser livre e definido pelo
mercado, que pode ser revertida caso passe a reinar o bom senso.

Afinal, o vencimento de titulo governamental indexado ao délar, uma remessa de divisas para quitacdo de
contrato de empréstimo ou 0 pagamento dividendos para uma matriz no exterior pode elevar excessivamente
a cotacao ddlar. De modo inverso, uma entrada de recursos para aquisicdo de mais uma empresa nacional, o
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recebimento do montante do langcamento de titulos no mercado internacional ou qualquer outra entrada
expressiva de divisas, podem derrubar a cotagdo do ddlar num dia. Isso tudo porque o BCB, por convicgao,
acredito eu, defende a posicéo de que o cAmbio deve ser definido pelas forcas do mercado.

Um bom exemplo do Brasil ocorreu comigo em 2002, quando fiz uma viagem turistica de duas semanas ao
exterior. Em marc¢o e abril quando a planejei, o délar estava abaixo de R$ 2,30. Ao embarcar no inicio de
maio, o délar ja estava perto de R$ 2,40. Quando em junho paguei as despesas feitas no cartdo de crédito o
fiz pagando o ddlar perto de R$ 2,60, o que me deixou, muito espantado e revoltado. Contudo para minha
surpresa e alivio o dolar meses depois chegou a bater R$ 4,00! Ai vi que a conta havia saido barata... Afinal,
se eu tivesse parcelado alguma conta no cartdo, certamente seu pagamento teria sido bem superior. Repare
gue estamos falando numa desvalorizacdo do R$ de nada menos que 73%, de R$ 2,30 a R$4,00 num
intervalo de alguns meses. Ora outro dia o ex-presidente FHC declarou que ndo havia feito uma
maxidesvalorizacdo antes de janeiro de 1999 por que tinha medo de que a inflacdo no pais fosse explodir,
acabando com a estabilizacdo do proporcionada pelo plano Real, e digo eu, com sua principal bandeira
eleitoral, utilizada com muita eficacia e eficiéncia nas suas duas eleicGes para presidente da Republica, em
1994 e 1998. Bem, deixo a politica e volto ao que interessa. A tdo temida maxidesvalorizagcdo do R$ temida
por FHC, teve duas grandes oscilagdes em relacdo a cotacdo do ddlar de R$ 1,2114do dia 12/01/99: primeira
de 63,1%, no dia 29/01/99, quando o dodlar fechou a R$ 1,9832, e a segunda de 70,44%, relativa ao dia
26/02/99, quando o ddlar fechou a R$ 2,0648. O interessante é que esses dois dias foram os Ultimos dos
meses de janeiro e fevereiro, que serviram para a definicdo das cotacBes dos contratos de op¢des cambiais
gue venciam no dia primeiro do més seguinte. Teria sido uma coincidéncia da mesma natureza da que
aparenta estar ocorrendo agora, no vencimento da divida cambial do governo que vence hoje no dia de hoje
19/05/04, atrds mencionada?

4) Definindo o0 juro e do cambio em base real no Brasil

Nessa proposta nos ateremos apenas a tentar reduzir o risco, e, conseqiientemente, a taxa real de juros da
Selic, bem como a definicdo de uma nova politica cambial, objetivando a reducéo do risco cambial.

A) Criacéo da URF (Unidade Real Financeira)
e seus desdobramentos no mercado financeiro

A.1) Seria criada a URF (Unidade Real Financeira) com o objetivo de passar a ser o principal indexador do
mercado financeiro, dentro das seguintes defini¢cdes, contidas em lei:

a) o valor da URF em R$ no dia da sua criagdo seria igual ao da cotagdo de US$ 1,00 (um ddlar
norte-americano);

b) a variacdo mensal da URF seria obtida pela média aritmética dos trés principais indices de inflagédo
do pais, a saber, o IPCA (IBGE), o IGP-DI (FGV) e o IPC (Fipe), sendo seu valor mensal
determinado e divulgado pelo Banco Central do Brasil (BCB) logo ap0s a divulgagdo do ultimo indice,
quando seriam também definidos os valores diarios da URF para cada dia Gtil do més anterior;

c) na lei que criaria a URF seria previsto que as instituices que apuram os indices de inflagao
citados passariam a ser responsaveis pela sua elaboracdo permanente em longo prazo, e sO
poderiam deixar de calcula-los (quando se procederia a sua substituicdo nos termos previstos em lei)
ou efetivar alteracdo na atual metodologia de seus calculos, depois de decorrido um prazo minimo,
de digamos 6 (seis) meses, contados da data de sua publicagdo na imprensa; o objetivo dessas
medidas seria assegurar que ndo poderiam haver no futuro qualquer expurgo ou alteracdo artificial
dos trés indices, de forma que a URF passasse a ser confidvel e o Unico e inquestionavel medidor da
inflagdo no pais, no presente e no futuro;

d) diariamente (e se possivel semanalmente) o BCB divulgaria as cotagfes estimadas da URF para o
dia (ou semana) seguinte, juntamente com os valores estimados para a variacdo da URF no més em
curso, bem como a diferenca entre os valores efetivo e estimado no final do Ultimo més que estivesse
sendo compensado no més em curso; os valores diarios estimados para a URF serviriam para a
liquidagdo dos eventos financeiros diarios de cada contrato, liquidagdo esta que poderia ser
definitiva ou proviséria, dependendo do que houvesse sido livremente negociado entre as partes,
assegurando em lei, contudo, o direito de qualquer uma delas exigir que nele constasse a liquidagao
provisoria;
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e) divulgados os indices de inflacdo e os valores diarios da URF do més anterior, naqueles
contratos em que houvesse a opg¢ado pelas liquidagdes provisorias haveria a liquidagao definitiva dos
eventos financeiros, mediante pagamento/recebimento das diferencas apuradas em relagdo a
liquidacdo proviséria, 0 que asseguraria a aplicacdo, correta e indiscutivel, da atualizacéo diaria pela
URF e pela taxa real de juros em nivel diario, conforme definido nos contratos;

f) o Sistema de Metas de Inflagdo seria mantido, contudo o seu indexador passaria a ser a URF em
substituicdo ao IPCA.

A.2) Todos os contratos com indexacdo na TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo - (leia-se BNDES), na TR -
Taxa Referencial de Juros - (leia-se, FGTS, cadernetas de poupanca e empréstimos e letras imobiliarias)
seriam mantidos inalterados, contudo sujeitos as seguintes alteracoes:

a) a variacdo da TJLP e da TR passariam a ser idénticas as da URF, o que seria feito através de
decreto presidencial que alterasse a sua forma de calculo, podendo contudo ser estabelecido um
prazo minimo para que tal mudanca viesse a ser efetivada, de forma a ndo alterar substancialmente
o0 atual equilibrio financeiro de cada contrato;

b) novos contratos em TJLP e em TR ndo seriam mais realizados, sendo 0s novos todos expressos
em TJLP-R e TR-R, adiante definidos;

c) 0 objetivo dessas medidas, além de né&o resultar em quebra de contratos, é tornar boa parte do
mercado financeiro ja "URFirizado" logo por ocasido da sua criacdo, de forma a tornar a URF o
principal indexador de todo o mercado financeiro no menor prazo possivel, conforme abaixo
mostrado;

A.3) seria criada a taxa Selic-R (Selic-Real), que por definicdo seria a taxa de juros real anual acima da URF
a vigorar nos contratos e operacoes financeiras, obedecidas as seguintes condi¢des:

a) a taxa Selic-R seria definida mensalmente pelo COPOM, juntamente com a Selic;

b) a taxa Selic continuaria a existir, e seria mantida a sua atual forma de determinacdo, de modo que
ela continuaria a ser utilizada em todo e qualquer contrato a ela referenciado;

c) a Selic-R e a URF passaria respectivamente a ser a taxa de juros anual e o indexador
preponderantes, e praticamente Unicos, da divida governamental, pois praticamente os seus novos
titulos seriam a eles referenciados, pois ndo seriam mais emitidos novos titulos indexados a Selic
atual, os quais, em final de mar/04, representavam 60% dos titulos federais colocados no mercado;

d) nenhum titulo governamental atualmente existente no mercado sofreria qualquer alteracéo e todos
seriam honrados religiosamente pelo governo, mantendo-se integralmente todos seus eventos nos
dias de vencimento originais;

e) o governo, entretanto, de forma negociada, ofereceria atroca dos titulos atuais por novos
titulos pos-fixados em URF/Selic-R, procurando assegurar a manutengdo das taxas de juros reais
esperada para cada titulo por ocasido da sua permuta;

f) continuariam a ser emitidos titulos prefixados, embora em menor quantidade, bem como indexados
ao IGP-DI, IGP-M, ao IPCA, e ao US$ atendendo a demanda do mercado; ressalte-se que tal
demanda deveria cair significativamente, na medida em que a variagdo da cotacdo do US$ ficaria
praticamente atrelada a da URF, através da URC, conforme serda visto adiante, e por sua vez o IGP-
DI e o IGP-M, passariam a ter também menor variacdo, dado que a cotacdo do US$ (que afeta
fortemente o IPA-DI e o IPA-M, que respondem por 60% do IGP-DI e IGP-M) praticamente néo iria
mais ter grandes variagdes a curto, médio e longo prazo com a implantagdo da nova politica cambial;

g) estariam criadas as condi¢bes para o alongamento gradual da divida interna federal, pois
consolidada a confian¢ga do mercado na URF e reduzida a atual taxa real de juros , o governo
comegaria a emitir titulos pds-fixados a Selic-R/URF, com taxas reais de juros maiores para prazos
maiores; acredita-se que em dois anos a taxa real de juros medida pela Selic-R seria reduzida em até
50%, o que permitiria que titulos com até 10 anos ou mais de prazo de vencimento poderiam ser
emitidos com taxas reais de juros iguais ou até mesmo inferiores as atualmente aplicadas a titulos de
prazo de 1 (um) ano;
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A.4) Criada a URF seria possivel serem criadas diversas outras taxas reais de juros, todas elas de
determinacéo diaria e sendo do tipo pos-fixado, tendo por unidade de conta nacional a URF.Dessa forma,
poderiam ser criadas diversas uma nova taxas de juros reais, sempre identificadas com o sufixo —R para
serem as substitutas das atuais taxas de juros nas diversas modalidade de opera¢cfes do mercado financeiro
brasileiro, a saber:

a) a taxa CDI-R (Certificado de Depésito Interbancario Real) para incidir sobre as operacdes
interbancarias pés-fixadas a URF que viessem a ser feitas espontaneamente pelo mercado financeiro;

b) a taxa CDB-R (Certificado de Depoésito Bancério Real) para incidir sobre as operagfes de
lancamento de CDB’s poés-fixadas a URF, que viessem a ser feitas espontaneamente pelo mercado
financeiro;

¢) a TILP-R (Taxa de Juros de Longo Prazo Real), que passaria a ser utilizada nas novas operacdes
financeiras feitas pelo BNDES, todas pds-fixadas a URF, bem como em operagdes oferecidas pelo
BNDES aos atuais devedores que quisessem permutar suas atuais operagfes indexadas a TJLP por
novas indexadas a URF acrescidas da TJLP-R; a TILP-R também passariam a ser as taxas de juros de
todas as novas operacdes do FAT, do PIS-PASEP e do FMM, que atualmente s&o feitas pela TJLP,

admitindo-se a realizacéo de novas operacdes para permuta das atuais operacées indexadas a TJLP;

d) a TR-R (Taxa Referencial Real), que iria ser a taxa de juros de todas novas cadernetas de poupanca,
das contas do FGTS, dos empréstimos imobiliarios, das cédulas hipotecarias, letras imobiliarias e de
todas as demais operacgdes atualmente indexadas a TR, que passariam ser pds-fixadas a URF;

e) a TBF-R (Taxa Basica Financeira Real), que iria ser a taxa de juro de todas as novas operacdes
financeiras que atualmente tenham por indexador a TBF (Taxa Bésica de Juros);

f) a taxa do EGF-R (Empréstimo do Governo Federal Real), que iria a taxa todas as novas operacdes
financeiras do crédito rural que passariam a ser todas pos-fixadas & URF, ou de novas operagfes para
permuta das atuais operacdes EGF por novas operacdes EGF-R;

g) a taxa do TDA-R (Titulo da Divida Agraria Real), que iria ser o indexador de todas as novas
operacdes financeiras do divida agréria, que passariam a ser todas pés-fixadas a URF;

h) outras taxas de juros aqui ndo citadas, e porventura existentes, que viessem a passar a ser pos-
fixadas a URF.

B) Criacdo da URC (Unidade Real Cambial) e nova politica cambial,
com cotacdo do US$ em banda e atrelada a uma cesta de moedas estrangeiras

Seria definida uma nova politica cambial para o pais dentro das seguintes condi¢ées:

a) seria criada a URC — Unidade Real de Cambio — que passaria a ser utilizada pelo BCB para a
definicdo do valor central diario da banda cambial em R$ em que poderia ser negociado o US$,
ficando assegurado que acima do valor superior e abaixo do valor inferior da citada banda o BCB
passaria a vender ou comprar, em operac¢ao direta no mercado de cambio;

¢) por definicdo o valor da URC no dia da sua criagcdo seria igual ao de uma cesta moedas, criada e
utilizada pelo FMI desde 1969, denominada DES - sigla de “Direitos Especiais de Saque” (ou SDR —
“Special Drawing Rights” em inglés) cuja cotacéo é determinada e divulgada diariamente por aquele
fundo, que é o resultado apurado em US$, da seguinte cesta de moedas: 0,577 dolar norte-
americano, 0,426 euro, 21 ienes e 0,0984 libra esterlina; em 30/04/04 tivemos as seguintes paridades
DES 1,00 = US$ 1,451830, e inversamente, US$ 1,00 = DES 0,688786; o FMI também apresenta a
cotacdo de DES nas moedas de todos os paises, ressaltando-se que em 30/04/04 DES 1,00 = R$
4,28493 e R$ 1,00 = DES 0,233376, donde se conclui que a cotagdo US$1,00 = R$ 2,951399
utilizada pelo FMI é um pouco diferente da cotacdo considerada pelo BCB, que naquele dia foi, para
venda, de US$1,00 = R$ 2,9447;
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¢) dessa forma, caso a URC tivesse sido criada em 30/04/04 ela teria as seguintes paridades,
considerando-se a cotacdo de venda do ddlar americano de US$ 1,00 = R$ 2,9447 utilizada pelo
BCB: URC 1,00 = DES 1,00 = US$ 1,451830 = R$ 4,275204;

d) acredita-se que o atual patamar da taxa de cAmbio (que vem oscilando recentemente na faixa de
R$ 2,80 /US$ a R$3,20/US$, ou seja, em torno R$ 3,00/US$), seja adequado para o inicio da nova
politica cambial, dado que o Brasil tem apresentado expressivos saldos na balanca comercial, tendo
até apresentado pequeno superavit no balanco em conta corrente em 2003; seria, contudo,
importante que o BCB viesse a intervir no mercado, de forma a trazer a cotacéo do US$ para préximo
de R$ 3,00, para ser criada a URC num patamar adequado considerando-se que sua variacao
passaria a ser real por um longo periodo;

e) a variagdo mensal da URC, a partir da data da sua criagdo, passaria a ser definida pelo BCB da
seguinte forma:
e.l) a variacdo acumulada do valor da URC expresso em R$ seria igual a variagdo
acumulada da URF desde a data da criagdo de ambas ;

e.2) a variagdo acumulada do valor da URC expressa em US$ seria igual ao valor em US$ da
cesta de moedas DES divulgada pelo FMI, deflacionado pelo pelo indice de inflacdo
ponderado da digamos Regido do DES, inflacionado pelo indice acumulado da inflagdo dos
EUA medido pelo IPC;

f) o valor central da banda cambial da cotacdo do US$ seria dado pela divisdo do valor da URC em
R$, determinado nos termos do subitem e.l) acima, pelo valor da URC em US$, determinado nos
termos do subitem e.2 acima,;

g) os valores superior e inferior da banda cambial do US$ seriam definidos como sendo igual a
100,25% e 99,75% do seu valor central determinado nos termos do item f) acima;

h) o BCB divulgaria diariamente os valores da URC expressa em US$ e em R$, ambos determinados
a partir do valor diario do DES divulgado pelo FMI, bem como o indice acumulado da inflagcdo dos
EUA, explicitando também, para maior transparéncia e informacao ao mercado:

h.1) o ultimo valor acumulado conhecido de tal indice obtido a partir da sua Gltima variagdo
mensal divulgada,;

h.2) a variagéo estimada pelo BCB prevista para o0 més em curso, resultante das seguintes
variacdes mensais, a serem também divulgadas:

h.2.1) valor estimado pelo BCB para a variagdo mensal dos indices de inflacdo da Regido
do DES e dos EUA para 0 més em curso;

h.2.2) diferencas entre as variagbes dos indices de inflagdo estimados que foram
determinacdo da URC no més anterior e a variacdo mensal efetivamente ocorrida nos
indices da inflacdo da Regido do DES e dos EUA;

i) as cotagBes das demais moedas estrangeiras em R$ seriam livremente determinadas pelo
mercado, considerando suas paridades em relagcdo as cota¢bes do US$ nos mercados nacional e
internacional,

j) diferentemente dos contratos em moeda nacional referenciados a URF, a liquida¢do dos contratos

em moeda estrangeira seria definitiva, com bases nas cota¢fes das moedas dentro de cada banda
respectiva;

5) Consideracdes Finais

Acredito que essa proposta resultaria numa grande redug&o dos riscos financeiros e cambiais no Brasil, do
que resultaria:
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Uma grande reducdo das taxas reais de juros, seja as relativas a taxa basica que define os
encargos da divida mobiliaria federal, seja aos tomadores de empréstimos em geral, empresas e
pessoas fisicas, neste caso dependendo de medidas complementares relacionada a reducdo da
atual elevada tributagdo direta e indireta incidente sobre as operacdes financeiras, mudanca da
legislacédo de forma a tornar mais factivel a execucao de bens reais dados em garantias e a reducao
dos depdsitos compulsérios exigidos pelo BCB;

Considerando que se poderia reduzir a metade a taxa real de juros atual de 9,43% que é decorrente
de uma taxa Selic de 16% e uma inflacdo de apenas 6%, seria possivel reduzir em nada menos R$
50 bilhGes os encargos da divida mobiliaria governamental, estimados em valor nominal em R$ 150
bilhdes por ano, o que representa nada menos do que 2/3 do expressivo superavit primario
governamental, estimado em R$ 75 bilh8es por ano, mas que somente corresponde a 50% do total
dos juros pagos pelo governo;

A grande reducéo dos encargos da divida governamental e o alongamento dos prazos de seus titulos
possibilitariam ao governo retomar o papel de principal indutor do crescimento do pais, pois ele
voltaria a dispor de recursos para fazer seus investimentos em setores prioritarios de caréater
econdmico e social;

Ampliacdo do volume de operacdes de crédito no Brasil, seja pela reducdo do risco em operacdes
feitos em moeda nacional, seja pela expressiva redu¢do do risco cambial, 0 que viabilizaria o
aumento de empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira; o que permitiria um boa reducéo
no spread bancério através de reducao das despesas administrativas dos bancos em relacdo ao total
de ativos do sistema financeiro;

Aumento expressivo dos investimentos, e portanto da taxa de crescimento do pais, seja pela reducao
dos juros e aumento do volume de crédito, seja pela reducéo dos riscos empresariais , diretamente
associados aos riscos financeiro e cambial, do que resultaria aumento expressivo dos investimentos
estrangeiros diretos no pais;

A entrada expressiva de recursos externos, seja através de investimentos diretos, seja sob a forma
de empréstimos e financiamentos, associado a atual situacdo de equilibrio em transacfes correntes,
possibilitada pelo grande saldo da balanca comercial, resultaria em substancial elevacao das nossas
reservas cambiais, que poderiam dobrar de valor em apenas dois anos, chegando a uns US$ 100
bilhdes, asseguraria que a nova politica cambial seria duradoura e imune a ataques especulativos.

Maior eficdcia no chamado Sistema de Metas de Inflacdo, dado que, primeiro, a inflagdo passaria a
ser medida pela URF, que sendo uma média dos trés principais indices de inflacdo do Pais (IGP-DI,
IPCA e IPC-Fipe) apresentaria menor oscilagdo do que o Unico indice atualmente adotado que é o
IPCA, e, segundo, porque a politica monetaria passaria a ter melhores resultados no controle da
inflacdo na medida em que passaria a fazer a definicdo mensal da taxa real de juros Selic-R e nao
mais da taxa nominal de juros Selic.

Rio de Janeiro, 30 de junho de 2004.

Claudio Braga de Abreu e Silva
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Definindo o Juro e Cambio em Base Real e Diaria no Brasil

Uma proposta para reducdo dos riscos financeiro e cambial como forma de reduzir o juro real e

viabilizar o crescimento sustentavel do pais
Por Claudio Braga de Abreu e Silva
Rio de Janeiro — 31/05/2004

Versdo Preliminar para Discussao

ANEXO

Nesse anexo sao apresentados alguns graficos das variaveis de interesse para esse trabalho, os quais seréo
comentados por ocasido da elaboracdo da sua verséo final. Procurou-se sempre que possivel, séries de
dados abrangendo o periodo 1991 a abril de 2004, com o objetivo de analisar quatro periodos distintos para
fins dessa abordagem, os quais sdo sempre sdo destacados nos graficos. Tais periodos sao:

(@)

(b)

(©)

(d)

Janeiro de 1991 a junho de 1994, que nesse trabalho serd chamado de Pré-Real: taxas de
inflacdo elevadas, que foram transformadas em taxas reais mediante pela deflacdo pela URF,
elevadissimas taxas de juros Selic nominais e reais (idem pela URF) e cambio real (pela URF)
relativamente fixo;

Julho de 1994 a 1998, que nesse trabalho sera chamado de Plano Real I: onde as taxas nominais
de inflacdo cairam bastante, as taxas de juros Selic nhominais e reais pela URF continuaram
elevadas, porém inferiores as do periodo anterior, e 0 cambio real, depois da sua grande apreciacéo
inicial e posterior menor depreciagdo, foi praticamente fixo, dentro da politica de bandas cambiais
implantada;

Janeiro de 1999 até abril de 2004, gue nesse trabalho sera chamado de Plano Real |lI: taxas de
inflacdo nominais e reais baixas, embora que com alguns repiques e periodos até negativos,
decorrentes da variacdo excessiva do cambio que passou a ser livre, com grandes oscila¢des, para
cima e para baixo, e taxas nominais e reais da Selic bem menores que do periodo anterior

Maio de 2004 a dezembro de 2006, gue nesse trabalho serd chamado de Plano Real lll: nesse
periodo, analisa-se como seria a situagdo com a continuacdo das atuais politicas de juro e cambio
(cujas caracteristicas em principio seriam muito semelhantes a do periodo anterior, e, também, como
se estimaria a situagdo caso fosse implantada essa proposta, onde se acredita que as variacdes
mensais, nhominais e reais, dos indices de inflacdo, da taxa de juro Selic e da taxa do cambio seriam
bem inferiores e muito menos volateis que as realizadas no periodo anterior; (vale dizer que
objetivando a simulacdo desse periodo com base em fatos reais, optou-se por adotar as mesmas
variagfes mensais ocorridas a partir de maio de 1999 para os valores mensais da inflacdo, do juro
Selic e do cambio, dentro de uma hipo6tese de que eles iriam se repetir a partir de maio de 2004);

A seguir apresenta-se os diversos graficos, relacionados aos indices de inflagéo, taxa de juros Selic, taxa
de cambio do ddlar, euro, iene e libra esterlina, dados do balangco de pagamentos e das dividas internas
e internas entre outros, além dos valores determinados para os quatro periodos citados da URF da URC
e da Selic-R. Vale ressaltar que outras informac¢des que serviram para fundamentar essa proposta, tal
como informagbes sobre os sistemas monetario e financeiro brasileiros, contas nacionais e algumas
informagBes macro-econdmicas do EUA, Regido do Euro, Japdo e Reino Unido, ndo serdo aqui
apresentadas por falta de tempo, mas constarao da versao final.

Por fim, acredita-se que os gréficos a seguir apresentados sejam auto-explicativos, se forem levadas em
conta as consideracdes feitas acima. Infelizmente, por absoluta falta de tempo, ndo serdo apresentados
nesse trabalho comentarios sobre os mesmos, contudo espera-se que uma boa observacdo dos gréaficos
por parte do leitor podera leva-lo a muitas conclusdes.
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Brasil: Balanco de pagamentos, Reservas Cambiais e Valor de R$ 100 Bilhdes em US$ reais de 2003
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Valores em US$ real de final 2003 (Reservas) e Médio de 2003 (Demais)

Brasil: Balanco de Pagamentos, Dividas Externas Total, Publica e Privada, Reservas e
Valor de R$ 100 Bilhdes, em US$ real de 2003 (fluxos) ou Final de Dez/03 (Estoques)
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Valores Em US$ real de final 2003 e vaalor de 5 x taxas reais da Selic/lURF em %

Brasil : Reservas Cambiais, Dividas Interna Federal e Externa, R$ 100 Bilhdes em Us$ reais (final de 2003)
e 5 x as taxas reais da Selic/lURF em % (Médias Anuais e Dez/Dez)
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