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INTRODUGAO

A questdo da vulnerabilidade externa esteve sempre presente nas diferentes etapas
do processo de desenvolvimento econdmico brasileiro. A partir de 1990, a consolidagéo
da globalizagéo incorpora guestSes importantes a esse debate, principalmente quando
observadas as nuances entre seus ciclos de liquidez. O objetivo desse trabalho é
contribuir para diferenciar a8 questdc de medida quantitativa e qualitativa da
vulnerabilidade externa nos dois Glimos ciclos (1990-2002 e 2003-2008), buscando
comprovar que as medidas de vuinerabilidade utilizadas no primeiro ciclo ndo se
aplicam ao segundo. Além disso, utilizando-se os indicadores mais adequados para o
segundo ciclo, sera feito um esforgo no sentido de classificar o pais em relagéo a
paises em situacéo econdmica semelhanie. O que se pretende é saber se as mudancgas
ocorridas no Brasil s8c um fato isolado ou se ha realmente uma fendéncia entre os
paises emergentes no que se refere & mudanga no carater da suscetibilidade a chogues
externos. Mais do que isto, o objetivo também & saber se a situagBio que temos em
nosso pais é melhor ou pior do que a encontrada em outros paises. Ao acrescentar a
dimens&o comparativa, espera-se avangar na caracteriza¢do da mudanga no carater da
vulnerabilidade externa.

Para tanto, o trabatho esta dividido em trés capitulos. O primeiro trata da discussdo
tedrica em torno da vulnerabilidade externa e da caracterizagdo dos dois ciclos de
liquidez ocorridos a partir de 1990. No segundo é feita uma anélise dos fluxos de capital
para o Brasil, principalmente a partir de 2003, e dos indicadores tanto tradicionais
quanfo mais amplos de vuinerabilidade. O terceiro capitulo tera enfoque comparativo,
nele é feita a comparagdo dos indicadores brasileiros com o de outros paises
emergentes selecionados. O intuito & mostrar que o Brasil, em alguns aspectos, esta
sim em um caminho methor do que a média dos demais emergentes, mas que o fim da

vulnerabilidade externa n@o é algo tdo iminente como alguns defendem.



CAPITULO 1
O debate em torno da questédo da vulnerabilidade externa

Introdugéo

Em um periodo histérico em que uma das principais caracteristicas e a elevada
volatilidade dos fluxos internacionais de capitais, a vulnerabilidade externa é vista como
a capacidade que um pais tem de resistir a fatores desestabilizadores ou a choques
externos, sendo a0 maior quanto menores forem as opgdes de politica e guanto
maiores forem os custos do processo de ajuste. Nesse contexto, pode-se dizer que ha
vulnerabilidade unilateral por parte da maioria dos paises, ou seja, a maioria das
economias do mundo, principalmente as dos paises emergentes, é fortemente
influenciada por mudangas no contexto internacional, enquanto as mudangas
domésticas em nada (ou em quase nada) afetam o sistema econdmico mundial. Porque
a volatilidade dos fiuxos econdmicos internacionais manifesta-se para as economias
nacionais com mudangas abruptas na “quantidade” e no "preco” do capital externo e
das mercadorias, a vulnerabilidade externa envolve uma resisténcia (ou nfo) aos seus
efeitos negativos, sendo essa resisténcia maior ou menor, dependendo, em grande
parte, de como as politicas macroecondmicas ftradicionais (politicas monetaria, cambial
e fiscal) sao utilizadas. (GONCALVES, 1998)

A discussio sobre a vulnerabilidade externa esté entdo intimamente ligada as
mudangas ocorridas nos ciclos de liguidez iniciados com a consolidagdo do processo de
globalizacéo, principalmente no que se refere as mudancas ocorridas nas condi¢bes
externas e nas politicas adotadas para lidar com ela.

Este capitulo traz uma revisdo bibliogréfica das questdes que cercam a
discuss@o da vulnerabilidade para que, nos capitulos posteriores, possa-se fazer a
analise quantitativa que se pretende, a qual ficara mais clara ao longo do texto. Dessa
maneira, o capitulo é divido em {rés pontos principais. O primeiro descreve a relagdo
entre os ciclos de liquidez e a vulnerabilidade externa, sendo mais abrangente na
caracterizacdo dos referidos periodos. O segunda ponto tem como o foco a relagdo do
Brasil com o ciclo de liquidez recente, indicando como os mecanismos de gestio

macroecondmica, a abertura financeira e a estrutura do mercado financeiro interagem
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com as mudangas no cenario extemo. Q terceiro envolve o debate tedrico em torno da
superacdo ou n3o da vulnerabilidade externa, inclusive no que se refere aos
indicadores mais adequados. Por Gltimo, seguem as conclusdes.
1.1 Os ciclos de liquidez e a vuinerabilidade externa

O processo de globalizagdo financeira determina mudangas importantes nos
fluxos de capital internacionais, que se tornam inerentemente mais instavels e
especulativos. Isso leva a ocorréncia de ciclos de liquidez que apresentam um mesmo
movimento geral: um periode de “cheia”, quando ha intenso interesse por destinos mais
arriscados, porém associados a maiores possibilidades de lucro, localizados nas
economias de moedas inconversiveis, € um periodo de "baixa”, quando altera¢bes no
mercado internacional levam a avers&o pelo risco por parte dos investidores. Além dos
fatores externos, devemos considerar tamhbém as condigdes locais dessas economias
como elementos importantes no processo, onde se destacam a gestdo
macroecondmica (politicas cambial e monetaria), o grau de abertura financeira e a
estrutura do mercado financeiro domeéstico. Além dessas mudancas qualitativas, ha
também uma mudanga quantitativa importante, uma vez que o volume dos fluxos
aumenta, passando a envolver os palses em desenvolvimento, principalmente a partir

dos anos 1990. (BIANCARELI, 2007b)

A interacdo desses dois conjuntos de fatores condicionara a composicado da
conta financeira do balango de pagamentos. Ou seja, a evolugao dessa conta reflete a
interacéo da dindmica da economia internacional no periodo com o marco institucional
referente & abertura financeira, o regime de cambio flutuante e a gestdo cambial e
monetaria. Todavia, adota-se 0 ponto de visia de que existe uma hierarquia entre esses
fatores: a dindmica dos fluxcs de capitais constitui o determinante, em (itima instancia
desta inserg&io, enquanto os demais fatores internos — estruturais e macroeconémicos ~
constituem mediagGes dos impactos dessa dindmica sobre a composigio dos fluxos de
capitais e do passivo externo (PRATES, 2006).

No periodo de consolidagéo da giobalizagdo podemnos diferenciar dois ciclos de
liquidez (1990-2002 e 2003-2008), com diferenc¢as fundamentais para a discusséo da
vuinerabilidade externa,



O primeiro ciclo inicia-se em 1990, como contraponto & escassez de recursos
extemos caracteristica da década de 1280, O auge ocorre no periodo pré-crise asiatica
(1996-97), quando a média anual dos fluxos liquidos privados supera em muito a média
tanto de 1980 como do periodo 1998-2002, quando ha a reversdo do ciclo e a media cai
para a metade do que havia atingido no pico (Gréfico 1). Os fluxos brutos seguem o
mesmo movimento. Quando se decompde os tipos de fluxos, observa-se um
crescimento continuo do IDE, sendo a retrago atribuida ao investimento em carteira e
principalmente aos outros investimentos. Na analise feita apenas com o as emissoes de
instrumentos financeiros, o que se vé primeiro @ uma queda maior no fluxo bruto de
empréstimos (1998-99), gue chegou a ficar negativo em US$100 bilhdes, para entdo
ocorrer uma contragéo mais forte nos componentes do investimento em carteira ~ ages
e titulos (2001-2002). (BIANCARELL, 2007b).

Grafico 1 - Fluxos privados totais, liquidos, para paises em
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A crise dos anos 80 havia deixade como heranga para os paises emergentes
uma enorme divida externa para ser honrada. Além disso, no Brasil, a inserg2o externa
ao processo da globalizagdo deu-se com grande abertura comercial imediata e abertura
financeira gradual, o que, aliado ao piano de estabilizagdo com ancora cambial, levou a
um grande desequilibrio na balanga comercial. Esses dois fatores, divida externa e
desequilibrio em conta corrente, tornaram dbvia a necessidade de refinanciamento
externo do pais. Assim, nesse primeiro ciclo, o maior risco que se colocava era o de
refinanciamento da divida externa, determinando-se entdo como medida convencional
de wuinerabilidade a relacdo direta entre divida externa e reservas internacionais. O
novo ciclo, enfretante, trouxe algumas mudangas importantes.

O ciclo de liquidez internacional que coincide com o inicio do primeiro governo do
presidente Lula (2003) e parecia ter atingido seu auge no 1° semestre de 2008, foi
marcado pela evolucdo da inser¢do externa da economia brasileira, estreitamente
vinculada & trajetdria da economia internacional no periodo, principalmente no que se
refere a oscilagéo enfre fases de abundancia e escassez de financiamento. O cenario
externo desfavoravel que marcou o segundo mandato do presidente Fernando Henrique
Cardoso (1999-2002) foi substituido por um ambiente especialmente favoravel nos
altimos anos. As condigdes propicias para essa abundancia de liquidez global foram: as
condicdes monetarias extremamente frouxas na Europa e no Jap&o, acompanhadas
pelas taxas de juros americanas em niveis historicamente baixos; a auséncia de crises
ou gualgquer problema financeirc comparavel acs do periodo anterior (BIANCARELL,
2006).

Além disso, contribuiram para um cenario externo benigno para o Brasil, os altos
precos das commodities e seus efeitos positivos sobre as contas internas e externas e o
search for yield por parte dos investidores internacicnais, ou seja, o aumento da
atividade de bancos comerciais nos mercados emergenies em busca de maiores
retornos frente a grande competicdo existente nos mercados maduros (CANETTI,
2008).

O que vimos nesse ciclo, e que a partir do segundo semestre de 2008 parecia ter
mudado, foi um quadro de liquidez “exuberante” no cenario internacional. Todas as
medidas de disponibilidade e condigbes de financiamento para os paises em



desenvolvimento atingiram seus picos histéricos, o que aconteceu tanto com os fluxos
privados liquidos como com as emissdes brutas (excluindo o IDE). Os fluxos de saida
também bateram recordes, estimulados pelo acimulo de reservas e pelo
desendividamento externo, processo também refiexo do contexto de liquidez abundante
e saldos em conta corrente (BIANCAREL), 2007a).

Alguns fatores pareciam decisivos para a continuidade ou nao dessa abundéncia
de financiamento:

(i} o ritmo e a intensidade de uma possivel contragio da liquidez global
(além da tendéncia de alta da taxa de juros centrais, os desequilibrios
externos da economia americana também lideram a fila de candidatos a
motivo principal da reversgo); (i} a intima ligagdo entre o ambiente
financeiro e o ciclo comercial; (i} a ainda profunda distancia que separa
os diferentes palses emergentes entre si; e ligado a isso (iv) os
resuitados distintos que a fase de alta gerou em cada caso,
particularmente no que se refere a taxa de cadmbio” (Btancareii, P. 101,
2006).

Os primeiros sinais de reversdo do ciclo surgiram com os problemas decorrentes
do mercado “subprime” americano em 2007, mas foi apenas com o colapso do Lehman
Brothers, em setembro de 2008, que a crise tornou-se sistémica. Como era de se
esperar, depois de um breve periodo de resisténcia, a crise atingiu também os
mercados emergentes, os quais tiveram grande deterioragio de seus mercados de
capitais e taxas de cambio. As significativas retiradas de capital dos mercados
emergentes sugerem que os investidores comegaram a recuar no terceiro trimestre de
2008, quando também se observa um grande saltc nas taxas dos empréstimos
bancarios internacionais. Deve-se destacar que esta crise mostrou-se como sendo a
mais severa desde 1980, ao afetar todos os segmentos do sistema financeiro em todas
as principais regides do mundo. (WEQ, 2009)

Apesar de ser inevitavel falar sobre a deterioragdo do cenério financeiro
internacional, por ndo ser o foco deste trabalho, ndo havera uma anaélise profunda da
questao.

1.2 O Brasil e 0 ciclo de liquidez recente: condicionantes

internos
No que se refere aos condicionantes internos, Biancareli (2008} defende que é
preciso destacar o “comportamento ‘pragmatico’ dos governos quanto a politica
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ecocndmica (mesmo aqueles com ‘perfil esquerdista’), que se traduzem em bons
indicadores de inflagdo e contas publicas, aiém dos progressos na administragéo da
divida externa e o desenvolvimento de fontes locais de financiamento”. A combinagéo
destes slementos internos com o contexto global de ampla liquidez permitiu a elevagéo
do pais a categoria de investment grade que traz com ela a promessa da garantia de
financiamento extemo de longo prazo.

1.2.1 Gestdo macroecondmica {politica cambial, monetaria e fiscal);

Com a crise da divida na década de 80, um dos maicres desafios do governo
brasileiro na década seguinte foi a necessidade de controlar o déficit plblico, assim
como a alta inflagdo e a instabilidade macroecondémica, o que o forgou a promover
freqlientes ajustes sob a forma, por exemplo, de altas taxas basicas de juros. A
estrutura de débito resultante aumentou a vuinerabilidade do pais a choques financeiros
internos e externos, apesar dos esforgos significativos no sentido de melhorar o
ambiente macroecondmico.

Muito tem sido feito nos Gltimos anos para desenvolver bases mais estaveis para
o investimento, essenciais para restabelecer a confianca do investidor. Nesse sentido,
as politicas macroecondmicas foram extremamente importantes. Dentre elas destacam-
se: (i} implementagéo de metas para a inflagdo a partir de 1999, associada a (i)
transparéncia na formulagdo da politica monetéaria. Programas de controle das finangas
governamentais também s&o sinais de sucesso, pois, ao impor metas rigidas para a
obtengao de superavit primario, mantém o acumulo do déficit sob controle. Além disso,
a mudang¢a para um regime de cambio flexivel, em 1999, garante ac pais uma boa
margem para ajuste externc e ajuda a aliviar as pressbes decomrentes de ataques
especulativos sobre a moeda. Todas essas medidas contribuem para aumentar a
confianga do investidor no pais. Também nesse sentido, o governo tem, desde 2003,
focado sua politica de gerenciamento da divida em minimizar os custos dos
financiamentos de longo-prazo, enguanto se assegura de manier os riscos em niveis
prudentes (AMANTE, ARAUJO e JEANNEALU, 2007).

O progresso feito na administrag@o macroecondmica, aliado ao ambiente externo
favoravel, contribuiu para a crescente valoriza¢do da moeda e para a consolidagdo da
manutencdo de superavits primarios, levando a uma diminuigdo da divida liquida
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brasileira. Essa redugdo teve impacto positivo no risco brasileiro extemo indicando
melhores condigBes e menores riscos ao se realizar investimento.

1.2.2 Grau de abertura financeira;

O novo horizonte de possibilidades de tomada de recursos trazido pelo cenario
internacional favoravel, apés a restrigdo absoluta sofrida em boa parte da década de
1980, trouxe uma mudanca importante na opgdo de politica até entdo utilizada, para
absorgéo de tais recursos: a liberalizagdo das rela¢des financeiras com o exterior.

A abertura financeira diz respeito a facilidade com que os residentes podem
adquirir ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e do acesso de néo-
residentes ao mercado financeiroc doméstico, envolvendo, assim, tanto a fiberalizacdo
dos movimentos de capitais quanto a permisséo de transagdes monetarias e financeiras
em rmoeda estrangeira no espaco nacional. Existern trés graus de abertura financeira: o
primeiro nivel refere-se ao inward transactions — entrada de néo-residentes a0 mercado
financeiro doméstico e captagéo de recursos externos pelos residentes; o segundo nivei
refere-se a liberalizagdo das outward transactions — saida de capitais pelos residentes e
endividamento de ndo-residentes no mercado financeiro domeéstico; e o terceiro nivel de
abertura financeira refere-se a conversibilidade interna da moeda, ou seja, a permisséo
de transagbes em (ou denominadas em) moeda estrangeira no espago nacional
(PRATES, 2006).

A ampliac8o da abertura financeira da economia brasileira iniciou-se no final dos
anos 1980, e foi amplamente aprofundada até o fim do segunde mandatec do ex-
presidente FHC, com o objetivo de, no curto prazo, financiar o déficit em conta corrente.,
Essa ampliacio envolveu, essencialmente, os dois primeiros niveis de abertura, sendo
que a liberalizagédo das inward transactions foi bem mais ampla em relacdo as outward
transactions. Além disso, apés a crise de 1999, foram elevadas as taxas de juros
internas no intuito de criar o diferencial necessario em relagdo as taxas de juros
externas para atrair o capital estrangeiro. O governo Lula deu continuidade a esse
processo, a partir da mesma estratégia adotada nos governos precedentes: a crescente
integracéo financeira entre pais e o exterior nos Ultimos quinze anos foi promovida tanto
a partir de resolugdes e circulares do Banco Central, quanto por meio de Medidas
Provistrias (PRATES, 2006).
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1.2.3 Estrutura do mercado financeiro doméstico
O aumento nos ingressos liguidos, em especial no segmento financeiro, foi

favorecido, dentre outros fatores

pelas mudangas na legislagdo tributaria implementadas pela Medida
Provisdria 281, de 15.2.2006, convertida na Lei 11.312, de 27.6.2006, que
reduziu, de 15% para zero, a aliguota do Imposto de Renda dos
investidores n&o-residentes nas aplicagbes em titulos puiblicos federais e
em fundos de investimento em empresas emergentes, assim como
isentou a cobranga de CPMF nas operagbes de ofertas putblicas de ages
de empresas no mercado de balcdo, uma vez que a legislagéio em vigor
ja previa a néo incidéncia desse tributo nas transagbes realizagdas em

bolsa de valores. (Bacen, p.99, 2006)

Medidas foram tomadas também no sentido de ampliar a base de investidores do
mercado financeiro, por meio da aceleragdo e simplificag8o das modalidades de
investimento para nao-residentes. Dando prosseguimento ao processe de
reorganizagio e simplificagdo do mercado de cdmbio, o0 CMN, pela Resolugéo 3.412, de
27.9.2008, eliminou a restricdo ainda existente para investimentos no exterior em
mercado de capitais e derivativos por parte de pessoas fisicas e juridicas ern geral.
(BACEN, 2006}

Nesse sentido, duas medidas do governo Lula que se destacam. A primeira diz
respeito a unificagdo dos mercados de cadmbio, ocorrida em 2005. Antes, a venda de
moeda estrangeira com objetivo de investimento no exterior era regulamentada, havia,
por exemplo, necessidade de prestagdo de contas av Banco Central, assim como a
obrigatoriedade de retorno dos recursos associados a essa venda. Com a Resolugéo
3.265 de 04/03/2005, determinou-se o fim dessa regulamentacgéo, ou seja, colocou-se
fim aos limites antes impostos as operagdes de compra e venda de moeda estrangeira
para fins de aplicagéo no exterior. Eliminou-se a necessidade de prestagéo de contas,
assim como concedeu-se liberdade aos agentes para reaplicar recursos no exterior, A
segunda medida do governo Lula, a Medida Proviséria de 15/02/2008, concede
incentivos fiscais aos investimentos estrangeiros de portfdlio. Sobre os investidores
estrangeiros, que antes eram sujeitos & mesma tributacdo dos residentes, passou a
incidir um tmposto de Renda menor, chegando mesmo a serem isentos — dependendo
do prazo das aplicagbes - quando da aplicagdo em titulos plublicos e em fundos de
capital de risco. (PRATES, 2006).
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Com a chegada da crise, o governo adotou medidas para atenuar o efeito-
contagio sobre as contas externas que tiveram impacto importante na estrutura do
mercado financeiro doméstico. Com a intengdo de atrair recursos externos, entrou em
vigor em outubro/2008 o Decreto Presidencial que reduziu a zero a aliguota de 1,5% do
IOF, instituido em margo/2008 sobre os investimentos de portfdlio estrangeiro em renda
fixa, @ também isentou de IOF as operactes de liquidago de cdmbio referentes ao
ingresso e retorno de empréstimos externos (sujeitos a aliguota de 0,38% desde janeiro
de 2008). (IEDI, 2009a)

Os acontecimentos recenies no Brasil, como a obtencao do “investment grade” e
a posicao de credor liquido internacional, suscitam a discussdo sobre o carater
conjuntural ou estrutural das mudangas recentes, como se vera no proximo item.

1.3 A questdo da superagido da vulnerabilidade externa

No debate sobre as mudangas acerca da vulnerabilidade externa, alguns autores
defendem a tese de “descolamento” entre paises emergentes e centrais. Defendem que
o impacto de turbuléncias nos paises desenvolvidos ja seria um determinante menor na
sconomia dos paises em desenvolvimento devido a seu potencial de crescimento e a
solidez macroecondmica conquistada nos tiltimos anos. No caso do Brasil, o fato de o
pais ter se tornado novamente credor liquido internacional — uma vez que o valor de
reservas internacionais ultrapassou o da divida externa brasileira — seria uma evidéncia
da maior solidez do pais e de sua capacidade de resistir as crises internacionais.

Essa é uma idéia amplamente difundida, inclusive, na midia especializada. Um bom
exemplo é o artigo publicado no The Economist (2008): “The Decoupiing Debate.” O
texto expressa uma sintese da visdo dos economistas “olimistas”. Para eles, a crise em
um pais como os EUA tem um impacto muito menor hoje nas taxas de crescimento do
PIB dos paises emergentes do que nas crises anteriores. Um dos argumentos usados &
o de que apesar da queda de exportagGes para os EUA, houve um aumento das trocas
entre os proprios paises emergentes. Liderados pela China, os emergentes estariam
tornando-se mais independentes dos paises desenvolvidos no que se refere as trocas
comerciais. Um segundo argumento € o de que as taxas de crescimenio do consumo &
dos investimentos nos emergentes tém crescido muito mais rapidamente do que nos
paises desenvolvidos. Além disso, esse investimento estaria sendo direcionado néao
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para o setor externo, suscetivel a reversdes no ciclo de pregos das commodities, mas
para o setor de infra-estrutura e para aquisigbes de propriedades nesses paises.

O ponto principal dessa teoria ndo & negar os efeitos de uma crise americana nos
paises emergentes, mas defender que esses paises t&m, hoje, uma maior autonomia
de uso politica econdmica do que nas crises anteriores. Essa maior liberdade estaria
ligada aos superdvits recorrentes nas contas correntes e ao grande acdmulo de
reservas, o que evitaria a necessidade de empréstimo de capital externo como ocorreu
nas crises anteriores.

Essa é, evidentemente, a visdo defendida pele (Governo brasileiro, clara no “Informe
Divida” do Tesouro Nacional {2008). O informe mostra a clara e inegéavel reducéo da
divida externa brasileira, além de defender o maior dinamismo do setor exportador,
baseado na diversificagdo da pauta de exportagdo e pela maior dispersdo nos paises
de destino. Em plena sintonia com a tese do “descolamento”, o governo anuncia a
reducdo relativa das exportagbes aos Estados Unidos, principal pais de destino dos
produtos brasileiros, quando comparade com os outros parceiros. Defende a
diversificacdo da pauta de exportagdes, mas sem deixar de dar crédito ac comércio de
commadities, que efetivamente tiveram elevagdo de pregos e contribuiram fortemente
para a entrada de divisas. Ressalta, enfretanto, o elevado crescimento das exportaces
de bens de alto valor agregado como os bens de capital e os bens duraveis. Além
disso, a posi¢do do govermno é de que o acimulo de reservas internacionais, além de
contribuir para a obtengéo do status de credor, contribui também para o aumento da
resisténcia a choques externos.

Com a crise, o discursc teve algumas mudangas. A propria Economist (2009}
admitiu que a tese de que os emergentes estariam mais resistentes a uma recesséo
nos EUA n3o se mostrou cometa, mas apresenta a tese reformulada como
“Descolamento 2,.0” ("Decoupling 2.0", que d& nome ao artigo), o qual seria um
fendmeno mais limitado, restrito 2 algumas das maiores e menos endividadas
economias emergentes.

A nova teoria é baseada em dois faiores colocados como subestimados: (i} a
dependéncia das grandes economias emergentes em relagdo aos gastos americanos, a
qual seria menor do que 0 gue se acredita, e (ii) o impeto e a capacidade que essas
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economias tém para responder 2 fragilidade econdmica. Assim, defende que ha sinais
de que algumas das maiores economias emergenies podem ter uma recuperagdo
razoavel, mesmo se a economia americana continuar fraca.

Segundo a revista, durante a crise, a queda na demanda dos EUA pode néo ter sido
o maior problema enfrentado por paises como o Brasil e a China. O que talvez tenha
sido pior para essas economias foi o quase colapso dos mercados de crédito globais e
os cortes de estoques de companhias "traumatizadas". Além disso, muitos dos
emergentes apertaram sua politica monetaria para combater a inflagédo antes da crise, o
que fez a demanda doméstica cair ac mesmo tempo em que as exportagbes entravam
em declinio. Enfretanto, a situagédo estaria mudando ja em 2009, com os chogues
globais se acalimando. O ponto defendido é que empresas ndc podem reduzir estoques
para sempre e que o panico dos investidores esta recuando, o que faz os mercados de
crédito comecem a funcionar. Isto poderia ndo ser o suficiente para estimular uma
recuperagdo excepcional nos EUA, mas removeria um obstaculo para as grandes
economias emergentes que soltaram as rédeas fiscais e monetarias, sendo exemplo
disso os pacotes de estimulo da China e os cortes na taxa de juros do Brasil.

“A idéia do descolamento continua viva, mas isso ndo significa que a prosperidade
sustentavel nas grandes economias emergentes seja uma conclusdo necessaria”, diz a
publicagdo.

Do outro lade da discussdo estd3o os autores que ndo acreditam em uma
mudanca estrutural nos paises emergentes, ou seja, acreditam que na auséncia de um
cenario externo favoravel, as condi¢Ges se alterararm,

Gongalves {(2008) defende que os argumentos dos que acreditam no “descolamento”
sdo facilmente refutadas. Em primeiro lugar, o Brasil continuaria a ter um elevado grau
de wvulnerabilidade, pois “sua capacidade de resistir a pressges e fatores de
desestabilizag&o, continua muito limitada®. Isso devido ao fato de o pais ter um dos
maiores riscos do mundo, uma vez gue indicadores como o "spread” aumentaram no
inicio de 2008, Em segundo lugar, outro aspecto importante é a regressdo das contas
externas, pois a sucessdc de superavits parece que sera substituida por um déficit,
tornando maior a dependéncia dos fluxos de capitais internacionais. Em terceiro lugar,
temos também projecdo de queda na balanga comercial e expectativa que essa
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situacdo se deteriore ainda mais nos proximos anos. Assim, segundo ele, quando
olhamos pelo ponto de vista dos capitais, o fato de o Brasil apresentar a maior taxa real
de juros do mundo faz com que seja cada vez mais foco de capital especulativo de
curto prazo.

Gongalves (2008} critica ainda os argumentos defendidos pelo governo. Em relagéo
ao argumento da maior diversificaco da pauta de exportages brasileira, defende que,
além da diminuigdo de exportagtes para os EUA ter sido pequena (queda de 5%}, os
paises aos quais nossos produtos tém se destinado sdo extremamente dependentes
dos EUA. Dessa forma, nossa dependéncia em relagdo aos EUA estaria aumentando,
mesmo que indiretamente. Outro agravante para essa situac3o € o grau de abertura da
economia, que vem aumentando também nesse ciclo e nos torna mais dependentes do
restante do mundo no gue tange a geragdo de renda, por exemplo. O segundo
argumento rebatido é o de que ¢ pais ser credor liquido internacional determina uma
menor vulnerabilidade externa. Para Gongalves {2008), afirmar isso & um erro, pois num
pais com grau de liberalizagdo cambial e financeira como o Brasil, a posi¢ao das
reservas internacionais é algo muito fragil. Isso se deve ao fato de qualquer residente
no pais pode converter real em dolar e remeter para o exterior. Dessa forma, enquanto
a divida permanece a mesma, as reservas intemacionais sdo rapidamente consumidas.
Por esse raciocinio, seria um erro afirmar que essa protegido elimina o problema da
divida externa. Pelo contrario, a divida externa continua como um problema gravissimo
para o Brasil.

Para ele, a capacidade de resisténcia do Brasil as pressées externas é muito fragil
devido, principalmente, a abertura financeira e a liberalizag&o cambial ocorridas desde o
inicio do processo de globalizacdo e que e intensificaram no ciclo recente. Defende
entdo gue o Brasil continua sujeito a uma crise econdmica grave e que a
vulnerabilidade externa continua alta, ou seja, o pais continua com uma baixa
capacidade de resistir a pressbes e fatores desestabilizadores que vém de fora,
(Gongalves, 2008)

Com a crise, Gongalves (2009) argumenta que a blindagem brasileira a choques
externos teria se confimado como sendo de “papel crepom”. A prova disso seria a forte
desvalorizagdo cambial ocorrida no segundo semestre de 2008, uma vez que, em seis
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meses, a depreciacdo da moeda atingiu quase 60%, sendo a maior variacio observada

na América Latina. A sintese dos efeitos da crise seria:
“...feaparecera a vulnerabilidade externa estrutural da economia brasileira
— mascarada até aqui pelos grandes saldos obtidos atualments no
comércio exterior —, agora também explicitada pelo seu lado comerciai e
reforgada pelo lado financeiro. O crescimento da vulnerabilidade externa,
num quadro de redugéio dos saldos da balanga comercial e elevadas
taxas de juros, serd acompanhado de uma aceleragdo do crescimento da
divida externa e interna, que fornara ainda mais débil os efeitos da
politica de elevados superavits priméarios — evidenciando-se, mais uma
vez, que o problema fundamental da fragilidade financeira do Estado se
localiza na vulnerabilidade externa e na politica monetaria.” (Filgueiras e
Gongalves, 2007, cap. 1)

A denominagéo “tese de descolamento”, entretanto, ¢ um desdobramento recente
da discussdo acerca da superacéo da vulnerabilidade extsrna brasileira. Nos paragrafos
anteriores, procuramos mostrar os pontos extremistas da teoria: 0os excessivamente
ofimistas e os excessivamente pessimistas. O tom que adotaremos no restante do
trabalho seria um meio termo, a partir do trabalho desenvolvido por Prates (2006) que
discute esta questdo antes mesmo dos atuais debates em torno do “descolamento”. Ela
ndo acredita da superacdo da vulnerabilidade e argumenta que, com relagdo aos
indicadores da vuinerabilidade, muitos fatores nao séo normalmente levados em conta
na andlise da vulnerabilidade externa. Assim, 08 indicadores ftradicionais de
vulnerabilidade ao levarem em conta apenas a relagéo entre as reservas internacionais
e a divida externa, deixam de lado outros aspectos que tomam uma economia
suscetivel. A autora defende que os indicadores tradicionais sdo sim importantes, mas
que também devemos ir além.

Nesse sentido, Prates (2006) questiona se a melhora dos indicadores tradicionais de
solvéncia e liquidez significaria uma reduglo efetiva da vuinerabilidade externa da
economia brasileira. Para ela, algumas dimensbes da insergdo externa do pais no
periodo analisado ndo sdo captadas por esses indicadores (como as aplicagdes dos
investidores estrangeiros no mercado domeéstico de derivativos financeiros) ou ainda
ndo transpareceram (como o aumento do estoque de titulos plblicos detido por
investidores estrangeiros apos o incentivo tributario concedido). Assim, ela levanta a
hipétese de que uma nova dimenséo da vulnerabilidade extemna estd emergindo em

fungéo do peso cada vez mais relevante dos investidores estrangeiros nos diversos
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segmentos do mercado financeiro doméstico (agdes, titulos publicos, derivativos). Esse
movimento teria sido viabilizado pelo aprofundamento da abertura financeira apés o ano
2000, que reforgou os mecanismos de transmiss@o da instabilidade gerada nos
mercados financeiros internacionais para as economias periféricas.

1.4 Conclusdes

Colocados os condicionantes externos e internos do recente ciclo de liquidez, o
que se v& & uma maior vuinerabilidade do pais ac capital especulativo, devido,
principalmente, ao aumento do peso dos investidores estrangeiros no mercado
financeiro doméstico. A unificagdo dos mercados de cambio em margo de 2005, por
exemplo, significou a flexibilizagde das saidas de capitais pelos residentes e, assim,
ampliou potencialmente a mobilidade da riqueza financeira aplicada em titulos de divida
pGblica de curto prazo; indicando talvez, uma nova dimenso da vulnerabilidade
externa. Se, por um lado, observamos o crescente acumulo de reservas e de superavits
na balanga comercial, por outro, observamos também que os investimentos
estrangeiros no Brasil direcionam-se em grande parte a ativos de curto prazo e aita
liquidez.

A evolugdo da conta de transagbes correntes e o cenario de estabilidade
econdmica reforcaram a posicdo do pais como pbélo atrativo para investidores
internacionais, com desdobramentos favoraveis quanto a aceitagdo das colocacbes
internacionais de bénus e a redugdo nos diferenciais de taxas de juros. Em ambiente de
melhoria do perfil dos passivos, as emissdes de divida em moeda nacional também
foram favorecidas. A performance exportadora e a consisténcia das politicas fiscal e
monetania contribuiram para consolidar a confianga dos investidores internacionais e
favoreceram a acumulagao de reservas internacionais. Ao reduzir a exposicao a fatores
externos, o ajuste verificado nas transagfes correntes do balango de pagamentos
peritiu administrar com significativo conforto a conta financeira. (BACEN, 2006).

A redugdo da inflagdo, a consolidagéo fiscal, o controle da divida e a mudanga
para um regime de cambio flexivel tiveram impacto positivo na imagem do mercado
brasileiro para os investidores. Enfretanto, esses mesmos investidores ainda relutam
em comprometer seu capital por longos periodos e a taxas fixas, o que podera um dia
tornar-se para o0 governc um grande obstaculo devido ao risco de refinanciamento. Com
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a mudanga do ciclo financeiro, sendo nossos ativos aqueles de maior risco, séo os
primeiros a ser liquidados.

O Brasil € hoje credor externo internacional com um grande acimulo de reservas
intemacionais, sendo gque ja foi um dos maiores devedores mundiais. Levando-se em
conta os indicadores tradicionais, a vulnerabilidade externa seria negativa, ou seja,
nula. O que se percebe entdo & que os indicadores tradicionais ja néo captam toda a
complexidade da vulnerabilidade atual, correndo o risco de serem demasiado otimistas.
Com o aprofundamento da abertura financeira na maioria dos paises emergentes, a
divida externa deixa de explicar, sozinha, a suscetibilidade desses paises as reversdes
nos fluxos de capital. Os indicadores tradicionais, ao considerarem apenas a divida
externa em relagdo as reservas, ndo incorporam uma caracteristica fundamental do
segundo ciclo frente ao primeiro: a maior importancia da entrada de investidores no
mercado |ocal. No ciclo anterior, os instrumentos de divida eram determinantes na
medida da vulnerabilidade externa, mas no segundo ciclo, o peso dos investidores
estrangeiros torna-se fundamental nessa andlise. E é nesse ponto que se concentra o
debate. Se por um lade muitos olham apenas para os indicadores tradicionais, outros ja
incorporam a andlise o que consideram uma mudanga no carater da vulnerabilidade.
Prates (2003) ja em 2003 utiliza indicadores de vulnerabilidade que incorporam o valor
dos investimentos de portfélio, o que sera melhor detathado nos capitulos posteriores,

Vale ressaltar que o foco aqui ndo gira em tornc da questdo de aumento ou
diminuicdo da vulnerabilidade, mas em tornc da questdo de se de fato houve uma
mudanca da mesma. O debate que trata de aumento ou diminui¢gdo da vulnerabilidade &
feito ne meio académico indicando talvez que, apesar de qualitativamente diferente, a
vulnerabilidade extemna no ciclo anterior seria maior do gue a atual. Essa discussio,
entretanto, foge do escopo desse trabatho.

Nos proximos capitulos sera feita a analise quantitativa da vuinerabilidade, bem
como uma andlise detalhada dos fluxos de capital internacional para o Brasil no

segundo ciclo de liquidez.
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CAPITULO 2
Brasil: os fluxos de capital internacional e seus impactos nos
indicadores de vulnerabilidade

Introdugéo

Colocadas as controvérsias tedricas, serd desenvolvido agora um esfude
quantitativo acerca da vulnerabilidade externa. Este capitulo serd dedicado a analise
dos fluxos de capital externo para o Brasil e dos indicadores tradicionais e ampliados de
vuinerabilidade.

A preocupacdo é calcular tanto os mais simples quanto os mais amplos indicadores
de vulnerabilidade externa para que se possa compara-los de maneira a confirmar a
hipotese de que de fato houve uma mudanga no carater dessa vuinerabilidade. Os
indicadores mais amplos:a serem utilizados foram desenveolvidos e apresentados por
Prates (2003), buscando, no caso do indicador de liquidez, mensurar a presséo
potencial sobre as reservas internacionais no Pais e, no caso do indicador de solvéngia,
acrescentar ao estudo formas de passivo caracteristicas do Gltimo ciclo de liquidez.

A analise dos fluxos de capital internacional para o Brasil, por sua vez, é importante
para observar as mudangas ocofrridas com relagéo a insergao externa da economia
brasileira no governo Lula, principalmente no que se refere ao resultado das transagdes
correntes € da conta capital e financeira. O intuito é indicar que o Balango de
Pagamentos Brasileiro, ao incorporar crescentemente o ingresso de capitais com viés
de curto prazo e com perspectiva especulativa, torna-se crescentemente volatil,
indicando uma mudanga qualitativa na vulnerabilidade, processo esse ligado a propria
dinémica dos fluxos internacionais de capitais.

2.1 Os Indicadores de Vulnerabilidade Externa

2.1.1 Indicadores de Solvéncia

Os indicadores de solvéncia representam uma das formas de medir a
vuinerabilidade externa no longo-prazo e sua trajetéria constitui um reflexo da interagéo
entre as mudangas no passivo externo e a evolugdo da capacidade de geracédo de
divisas, ou seja, das exportagdes. O indicador mais amplo € o *Passivo externo
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liquido/exportagdes”, no qual consideramos o Passivo Externo Bruto (PEB), rubrica que
abrange o estoque de divida externa, de investimento de portfélio e externo direto. O
passivo externo liquido equivale ao PEB menos os ativos externos, quais sejam: as
reservas internacionais liquidas ajustadas, os ativos dos bancos brasileiros no exterior e
os créditos brasileiros no exterior.

Como pode ser observado no Grafico 2, os indicadores tradicionais ndo sao
capazes de expressar a vulnerabilidade externa advinda da liberalizagdo da conta de
capitais. Durante muito tempo, a economia brasileira esteve fechada aos fluxos de
capital internacional, sendo o carater de sua suscetibilidade externa expresso na divida
contraida no exterior. Para esse cenario, os indicadores de “divida externa/exportagoes”
eram adequados, 0 que mudou na década de 1990 com a liberalizagdo e nos anos
2000 com a elevada liquidez internacional. Com essas mudangas, ndo podemos deixar
de incorporar a analise os investimentos estrangeiros, principalmente os de portfélio.

Grafico 2 — Indicadores de Solvéncia Externa
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Fonte dados: Bacen. Elaboragfio Propria

Para os indicadores tradicionais, a queda foi acentuada, chegando a valores
negativos em 2008. E importante destacar que o valor das exportagdes ultrapassa o
valor da divida externa liquida em 2006 e que, em 2007, pela primeira vez, as reservas
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internacionais superam o valor da divida publica externa (soma da divida piblica
externa registrada e de curto prazo néo registrada), tornando a divida externa piblica
liqguida negativa. As elevadas taxas de crescimento das exportagies e a queda da
divida externa publica, em termos liquidos, nos Ultimos anos reforgam a tendéncia de
melhora do indicador divida externa total/fexportacbes.

A partir de 2005, as condigbes de liquidez favoraveis possibilitarm a realizagao de
operacgbes de administragao de passivo pelo governo brasileiro, que reestrutura sua
divida externa, reduz o endividamento liquido do setor pablico e pré-financia
compromissos extermnos de 2006. Em 2008, o governo langa um programa de médio
prazo de uso de reservas internacionais para recompra de titulos brasileiros em
circulagdo no mercado intemacional, com inteng&o de reduzir o custo da divida externa,
ja que estes titulos foram emitidos quando o risco-Brasil era muito alto e, assim,
embutem elevados prémios de risco, (PRATES, 2006)

Jé& para o indicador mais amplo, houve queda timida, fazendo com gque os
numeros continuassem em um patamar elevado. Essa situagdo, entretanto, se altera
com a crise, quando ha queda acentuada no indicador, chegando quase a igualdade
entra o valor do passivo externo e o valor das exportacies. O desempenho do indicador
passivo externo liquido/exportagbes ndo foi tdo favoravel, na maior parte do tempo,
devido ao crescimento dos estoques de investimento externo direto e de investimento
de portfdlio no periodo. A partir de junho de 2008, entretanto, pode-se observar uma
queda acentuada nesse indicador. A analise dos dados nos permite dizer que, durante
o auge da crise em 2008, houve grande saida de investimento de portfélio, sem que
esta fosse acompanhada por queda equivaiente nas exportagdes, levando a uma
melhora significativa do indicador. Essa melhora, entretanto, néo parece ser estrutural,
uma vez que em junho de 2009 ja tinhamos um aumento de 43% no indicador.

Agqui, temos, aparentemente, um paradoxo, uma vez que no auge da crise o
indicador melhora e quandc a economia comega a se recuperar ele voita a piorar. E
preciso ter cuidado nessa avaliac8io e o comportamento dos principais componentes
dessa andlise, investimento em carteira e exportagbes, sera detalhado a seguir.

Dado o ambiente externo desfavoravel, é facil entender o movimento de saida
dos investidores estrangeiros. Para entender a trajetoria das exportagdes, entretanto, &
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preciso que nos aprofundemos um pouco na questdo. Apesar de ndo ter havido queda
equivalente a saida de capital do pais, nota-se que houve uma piora no perfil
exportador brasileiro. Isso porque houve um aumento da participacdo das commodities
e diminuicdo dos manufaturados na pauta de exportagdo, 6 que ja era uma tendéncia
dada a forte valorizag@o da nossa moeda a partir de 2008, mas que foi acentuada pela
crise econdmica.

Grande parte das exporiagbes brasileiras de manufaturados & destinada a paises
da Ameérica Latina e aos Estados Unidos, que foram fortemente atingidos pela crise e,
com isso, reduziram suas importacbes. Apesar de também ter enfrentado uma
desaceleragéo em decorréncia da crise, a China ainda manteve fortes suas importages
do Brasil, principalmente de commodities.

Depois de um movimento de alta a partir de 2006, a moeda brasileira registrou
um periodo de desvalorizag@o com a crise, mas em seguida voltou a ganhar forga. Com
a atual taxa de cdmbio e com a retragdo do mercado internacional, os produtos
manufaturados séo os gue mais sentem o impacto negativo da crise, sendo também um
dos principais canais de contagio da crise internacional sobre a economia brasileira.
Considerando essa trajetéria, as vendas externas de manufaturados ja passaram a um
nivel inferior ao de produtos basicos. (IEDI, 2008b).

No momento atual, em que o mundo ainda n&o se recuperou da crise e a
demanda internacional por manufaturados continua em queda, o fato de o Brasil poder
contar com a forga das exportacfes de commaodities pode ser visto como um fator
positive. No entanto, a possibilidade de que os produtos basicos mantenham seu peso
crescente nas exportagbes mesmo passada a crise € preocupante. A extrema
dependéncia de produtos basicos deixa o Brasil mais vulneravel. Quando se exporta
commaodities, o pais exportador ndo tem nenhum controle nem sobre o prego nem sobre
a quantidade, assim, a decisdo & sempre do importador.

2.1.2 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez s&o vistos como medida convenciohal de
vulnerabilidade de curto prazo, representando assim a capacidade de honrar
compromissos em um horizonte curto de tempo. A evolugido desses indicadores ao
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longo dos ultimos anos ndo apresenta trajetoria linear, ao contrario disso, sua andlise
apresenta resultados ambiguos.

No Grafico 3 temos, além do indicador tradicional, “passivo externo de curto
prazo/reservas liquidas ajustadas”, dois indicadores mais amplos: o indicador utilizado
pela Standard & Poors, que equivale a razdo entre a chamada “necessidade bruta de
financiamento externo” (NBFE) e as reservas liquidas ajustadas (sendo que os paises
com um indicador superior a 1 sé@o classificados com grau especulativo) e um terceiro
indicador que soma as NBFE o estoque de investimento de portfdlio no Brasil.
Entendemos aqui como NBFE a soma do saldo em transagbes correntes com o
principal vencivel da divida externa de médio e longo prazo e o estoque da divida de
curto prazo. Dessa maneira, o ultimo indicador apresentado mediria a presséo potencial
sobre as reservas internacionais no Pais. (PRATES, 2003)

Grafico 3 — Indicadores de Liquidez Externa
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Fonte dados: Bacen. Elaboragio Propria

O indicador da Standard & Poors foi o unico a apresentar melhora progressiva
em todo o periodo, chegando a um patamar extremamente baixo em 2008. Esse,
entretanto, & um indicador limitado, uma vez que ndo considera os investimentos de
portfélio como um fator de pressé@o sobre as reservas internacionais. Entretanto, ele é
importante na analise, pois indica a queda efetiva na NBFE em relagdo as reservas
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intermacionais, tornando evidente a participagéo dos fluxos de capital de curto-prazo na
vulnerabilidade externa do pais.

Com relag&o aos outros dois indicadores a trajetéria néo foi linear. Entre 2003 e
2005, houve piora (aumento) em ambos os indicadores, movimento que se acentua no
final de 2005, mas que apresenta relativa melhora a partir de maio/2006. A partir de
jutho/2005, o valor do passivo externo ultrapassa o valor da reservas internacionais,
chegando a quase o dobro das mesmas em abril de 2006. Essa inflexd@o ocorreu, com o
aumento do passivo externo de curto prazo como resuliade do aumento da divida de
curto prazo, acompanhado pelo aumento do Investimento de Portfélio. Por outro lado,
essa variagdo foi acompanhada de um aumento, menos que proporcional, do estoque
de reservas internacionais proprias, que sintetiza a capacidade de pagamento do pais
no curto prazo e, por isso, compde o denominador dos indicadores de liquidez. O
estoque de investimento estrangeiro de portfolio cresceu continuamente nos Ultimos
anos devido ao ingresso liguido desses investimentos e da valorizagdo dos ativos
brasileiros induzida pela demanda dos investidores extemnos. Ademais, a valorizagdo do
Real implicou aumento do valor do estoque em dblares desses investimentos (também
observado no caso dos investimentos externos diretes). Com & crise, podemos observar
uma queda acentuada em dois dos trés indicadores, Isso ocorre, pois, apesar da saida
dos investidores do pais —~ queda na conta estoque da divida CP + investimento de
porifélio -, 0 governo conseguiu manter um bom nivel de Reservas Internacionais
(Grafico 4). (PRATES, 2006)

235



Grafico 4 — Reservas Internacionais
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Fonte dados: Bacen. Elaboragiio Propria

Também no caso dos indicadores de liquidez, observamos um comportamento
inesperado durante a crise em 2008. Na verdade, no periodo pré-crise de liquidez
abundante acreditava-se que a dimensdo da vulnerabilidade externa brasileira seria
comprovada apenas em condi¢cdes adversas, o que de fato ndo foi comprovado pelos
indicadores. A saida de investimento em carteira ndo foi acompanhada por queda
equivalente nas reservas internacionais, o que levou a melhora do indicador. A variavel
de ajuste da crise foi, basicamente, o cdmbio, que sofreu forte desvalorizagéo, sem que
houvesse muita interferéncia do governo pela manutengéo de determinada taxa.

Os resultados sdo, portanto, ambiguos. Isso porque a volta dos investidores
estrangeiros ao pais em 2009 indica novamente uma tendéncia de piora nos indices. O
que podemos de fato dizer € que a melhora estrutural em termos de liquidez é
questionavel, pois, em nenhum momento ao longo dos anos aqui analisados, os valores
dos indicadores mais amplos ficaram abaixo do minimo observado em 2003. O que, no
entanto, ndo necessariamente € um fato ruim, pois os indicadores mais amplos estéo
bem préximos de 1, o que indica que o volume de passivos e ativos externos de curto-

prazo & quase 0 mesmo.
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2.2 Os fluxos de capital e a conta financeira

A analise de indicadores de vulnerabilidade nos permite observar o carater mais
evidente da suscetibilidade a choques externos. Existem, entretanto alguns fatores que
néo s&o captados por esses indices, o que torna a analise do balango de pagamentos
essencial neste trabalho. Isso porque, o balanco de pagamentos brasileiro apresenta
instabilidade e volatilidade potenciais aumentadas na medida em que incorpora fiuxos
de capitais com viés especulative ¢ de curto prazo, volatilidade essa estreitamente
correlacionada com a dindmica dos fluxos internacionais de capitais, Assim, quanto
maior 0 peso dos capitais com perfil especulativo e de alta flexibilidade na conta
financeira do balango de pagamentos, maior a vuinerabilidade do pais, uma vez que
estara sujeito a bruscas reversdes de recursos (nacionais e externos).

Uma das formas de expressao dessa instabilidade € a alta volatilidade dos fluxos
financeiros, especialmente daqueles que tém ampla possibilidade de iniciar movimentos
abruptos de reversdo, provocados por uma mudanga nas expeciativas do mercado.
Essa volatilidade pressiona o cambio, instabilizando-o, com conseqliéncias negativas
sobre o investimento privado, frente a incerteza maior e conseqiientes dificuldades de
planejamento. Além disso, dadas as instabilidades externas, fica comprometida a
politica econdmica, impossibilitada de perseguir objetivos especificos prioritarios do
pais.

No que se refere aos fluxos, a idéia é que as condigdes de financiamento externo
acompanham, nas suas grandes linhas, a oscilagdo ciclica da liquidez internacional,
com importantes peculiaridades no ciclo que terminou em 2008: a menor intensidade e
um relativo “atraso’ nos resultados liguidos, em grande parte explicados pela menor
necessidade de recursos garantida pelo superavits em conta corrente; e uma “explosio”
nos fluxos liquidos nos anos de 2005 e 2006 e 2007. Quanto aos estoques, o que se
observou nesse ciclo, foi a tendéncia de desendividamento, que, entretanto, precisa ser
qualificada: a inclusdo de outras formas de passivos mais liquidos torna as condigdes
de liquidez e solvéncia muito menos trangiiilas do que quando analisadas com o foco
somente no estoque da divida externa (BIANCARELI, 2007b).

Os fluxos de capital para o Brasil podem ser divididos em 3 categorias;
Investimento Estrangeiro Direto (IED), o qual agrega a “participacdo no capital” e os
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‘empréstimo intercompanhias”; Investimento Estrangeiro em Carteira, agregando
investimento em “agées de companhias brasileiras” e “titulos de renda fixa de curto e
longo prazo”; e Outros Investimentos Estrangeiros, no qual entram as “operagdes de
regularizaga@o”, o “crédito comercial - fornecedores LP e CP” e os “empréstimos e
financiamentos LP e CP".

Antes de 2003, as condigdes de liquidez internacional desfavoraveis resultaram
na queda dos investimentos de portfélio e outros investimentos. A retragdo do
crescimento nos paises centrais e das operagbes de fusbes e aquisiges em ambito
global refletiram-se nos fluxos de investimento externo, que apresentaram tendéncia de
queda apos 2001. Nesse contexto, os emprestimos do FMI cumpriram o papel de suprir
liquidez em moeda estrangeira a partir de 2000.

A insercao externa da economia brasileira sofreu mudangas importantes nos trés
primeiros anos do governo Lula e sua sintese pode ser apreendida pela evolugdo das
duas principais contas do balango de pagamentos neste periodo. O resultado das
transagOes correntes tornou-se superavitario (fato inédito desde 1992), ancorado na
obtencdo de superavits comerciais crescentes a partir de 2001. A conta capital e
financeira, central para nossa analise, apresentou saldo positivo em 2003 e apesar de
tornar-se deficitaria nos dois anos subseqlentes, a partir de 2006 apresenta
impressionante recuperagao, tendo atingido seu valor maximo em 2007 (Tabela 1). O
resultado de 2008 foi bastante afetado pela crise econdémica, mas dados dos seis

primeiros meses de 2009 mostram que muito ja foi recuperado.

Tabela1-B
=2 SMNSE SR mReny)
1 |99¢ "g )i',
TRANSACOES
UnSRCTES | (25:335) | (26.225) | (23.215) | (7.637) | 4477 | 11679 | 13985 | 13528 | 1561 |(28.192)| (6.008)
B"‘“‘i};‘;’;‘““’"' (1.199) | (698) | 2650 | 13.121 | 24704 | 33641 | 44703 | 46.074 | 40.032 | 24.836 | 19.656
Servigos e Rendas | (26.825) | (25.048) | (27.503) | (23.148) | (20.483) | (25.198) | (34.276) | (36.862) | (42.610) | (57.252) | (19.288)
Transferéncias
unilaterais 1689 | 1521 | 1638 | 2390 | 2867 | 3236 | 3558 | 4308 | 4020 | 4224 | 4724
comrentes

CONTA CAPITALE
FINANCEIRA 17.319 | 19.326 | 27.052 | B.004 5111 | (7.523) | (9.464) | 17.277 | 89.086 | 29.352 | 30.953

Conta Capital

(liquido) 338 273 (38) 433 498 an 663 869 756 1,055 | 3506
co?i;::::?mn 16.981 | 19.053 | 27.088 | 7.571 | 4613 | (7.895) | (10.127)| 16.408 | 88.330 | 28.297 | 24.880
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Tabela 1 - Balango de Pagamentos - cont.

e —— T
..ot 14.016 | 20376 | 20331 | (3909) | (157) | (3.532) | 13.144 | 16.408 | 88.330 | 28.207 | 22,030
Operagoes de
regularizagio | 2966 |(10.323)| 6757 | 11480 | 4769 | (a.363) [@23271)| - ; " 8.250
(liquido)

Erros e omissdes | 194 | 2.637 | (531) | (66) | (793) | (1.912) | (201) | (236) | (3.182) | 1.800 | 5.078

RE%‘;"L;’:I%%DO 7.822) | (2.262) | 3307 | 302 | 8496 | 2244 | 4319 | 30569 | 87.484 | 2969 | 24.355

Fonte dados: Bacen.

O cenario externo favoravel no ambito do comércio e das finangas internacionais
permitiu grandes mudangas na insergdo externa do pais a partir de 2003. Subjacentes a
essas mudancgas, estdo alguns fatos importantes do segundo governo FHC, como a
adocdo do regime de cambio flutuante apos a crise cambial de 1998/99, o acordo com o
FMI, as desvalorizagbes cambiais em 2001 e 2002 e o aprofundamento da abertura
financeira. As performances das duas principais contas do balango de pagamentos
estdo associadas a esses fatores. (Prates, 2006)

O resultado do balango de pagamentos foi superavitario em US$ 2,9 bilhdes em
2008, cifra muito menor que o recorde histérico de US$ 87,5 bilhdes registrado em 2007
- associado ao pico do ciclo de liquidez internacional iniciado em 2003 -, mas, em
contrapartida, expressivamente superior aos registrados no biénio 1998-1999 e em
2002, quando eclodiram as crises cambiais precedentes.

As transagdes correntes apresentaram forte deterioracao em 2008 — déficit de
US$ 28,2 bilhdes, o primeiro do governo Lula e o mais elevado desde 1998 —, em razéo
tanto da redugédo do superavit comercial (de US$ 40 bilhdes para US$ 24,8 bilhces),
como do aumento das remessas de servicos e rendas (de US$ 42,5 bilhdes para US$
57,3 bilhdes).

Com relacao ao resultado da balanga comercial, podemos dizer que o Brasil, por
ser um pais com elevada participagdo de commodities em sua pauta exportadora, se
beneficiou com a aceleragédo dos aumentos dos pregos internacionais desses bens até
meados de 2008. A partir de entdo, as perspectivas de retragdo da demanda mundial
afetaram negativamente esses pregos, que ingressaram numa trajetoria de deflacao.
Essa virada, entretanto, ndo foi suficiente para anular os ganhos obtidos no primeiro
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semestre de 2008, pois, apesar da queda na quantidade vendida, decorrente da
retracéo da demanda externa e da contrag@o dos créditos comerciais, houve aumento
dos pregos das exportagdes, no acumulado do ano. (IEDI, 2009a).

O saido negaiivo da conta de Servicos e Rendas apresentou constantes
aumentos desde 2003, com o valor minimo atingido em 2008. Essa trajetoria esteve
associada a fatores conjunturais internos, come a maior lucratividade das empresas
presentes no Brasil e a valorizagdo do real até 2008. Entretanto, com a crise, houve um
impulso nas remessas de lucros e dividendos pelas filiais das empresas e bancos
internacionais para suas matrizes, visando compensar perdas em outros mercados,
bem como de atender a necessidade de “caixa” no exterior, dada a dificuldade de
renovagao das linhas de crédito. Dado o atual grau de internacionalizagdo da estrutura
produtiva e de abertura financeira, esse movimento teve grande impacto sobre as
contas externas do pais, devido ao elevado estoque de passivo externo do pais. (IEDH,
2009a)

Analisaremos mais detalhadamente a evolugdo da conta financeira, uma vez que
a volatilidade da mesma, aqui calculada como a variagdo percentual com relagdo &
posigdo do ano anterior, pode ser vista também como um indicador de vulnerabilidade.
Esse seu carater deve-se ao fato de indicar a possibilidade constante de reversdo de
recursos mesme quando os demais indicadores apresentem melhor situacdo (Grafico
5).
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Grafico 5 — Volatilidade da Conta Financeira e principais Sub-contas
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Fonte dados: Bacen. Elaboragio Propria

A grande volatilidade da trajetéria da conta financeira mostra que ndo ha
qualquer tendéncia ao longo dos anos, o que impede uma analise que nao seja ano a
ano. Em 2003, no inicio do ciclo, a conta apresentou resultado de US$ 5 bilhoes, valor
revertido para saldos negativos nos dois anos seguintes. A recuperagao ocorre em
2006, com o pico de US$ 89 bilhdes em 2007. Em 2008, por causa da crise, o resultado
cai 67%. Essa volatilidade, além de ser uma constante no cenario brasileiro, € vista
sempre em patamares elevados.

Nos primeiros anos do Governo Lula, quando as condi¢des internacionais eram
mais favoraveis, a retomada dos fluxos de capitais permitram o pagamento das
operagdes de regularizagdo com o FMI. O crescimento dos fluxos de IED ap6s 2004
insere-se num movimento de retomada dos fluxos de investimento externo direto para
os paises periféricos. Ja as duas modalidades de fluxos financeiros tém um movimento
mais instavel, apresentando uma trajetoria de recuperagao consistente a partir de 2005:
fluxos positivos no caso dos investimentos de portfélio e redugdo do saldo negativo no
caso dos Outros Investimentos (que apresentam ingresso liquido somente em 2006)
(Tabela 2). (PRATES, 2006)
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Tabela 2 — Conta Financeira

B SO Lo R

16.981 | 19.053 | 27.088 | 7.571 4613 | (7.895) | (10.127)

FINANCEIRA
Investimento
estrangeiro direto
Investimento
estrangeiro em 3.542 8.651 872 (4.797) 5.129 (3.996) 6.655 9.076 | 48,104 | (767)
Carteira

Qutros
Investimentos (9.223) | (15.213) | 9.353 2.150 (686) (8.721) | (22.486) | 24.104 | 31683 | B.143
Estrangeiros

28578 | 32.779 | 22457 | 16590 | 10.144 | 18.146 | 15.066 | 18.822 | 34.585 | 45.058

Fonte dados: Bacen.

Em 2008, dada a crescente aversdo ao risco e preferéncia pela liqguidez em
ambito global, ha a liquidagdo das aplicagbes de portfélio no mercado financeiro
domeéstico e a contragdo dos créditos externos. Esses fatores tém impacto direto nas
duas modalidades de fluxos financeiros, “investimentos de portfélio” e “outros
investimentos” (que engloba diversas modalidades de créditos, financiamentos e
empréstimos), que se tornaram deficitarias, respectivamente, a partir de outubro e de
novembro de 2008.

A retracdo dos fluxos de capitais exerceu pressdes também sobre a taxa de
cambio do real, que se depreciou 27,25% setembro e dezembro de 2008. Entretanto,
devido ao consideravel volume de reservas e da posicdo ativa em doélares nas
operagbes de swaps cambiais, que tornaram o governo credor liquido em moeda
estrangeira, o pais pode resistir melhor do que em outros momentos de crises cambiais.
Nesta situagao inédita, o setor publico obteve lucros com a desvalorizagdo cambial, que
contribuiram para que a sua divida liquida atingisse o menor patamar em termos
histéricos (36% do PIB em dezembro de 2008). (IEDI, 2009a)

Analisaremos agora a trajetéria de trés sub-contas principais: investimento
estrangeiro direto, investimento estrangeiro em carteira e outros investimentos
estrangeiros.

2.2.1 Investimento Estrangeiro Direto

Desde 2003, os investimentos diretos externos (IDE) tém mantido um saldo
positivo crescente. Apesar da crise, 2008 foi o0 ano com recorde de IED, fato explicado
pelo perfil menos volatil dessa modalidade de capital estrangeiro, o qual depende de
decisbes passadas de produgdo e investimento. Dado o crescimento do pais nos
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Gltimos anos, essas decisdes foram estimuladas, principalmente, pelas perspectivas de
lucro nos setores produtores de commodities com alta cotagdo internacional e nas
industrias baseadas em recursos naturais, bem como pelo dinamismo do mercado
interno (que favoreceu investimentos nas industrias automobilistica e de maquinas e
equipamentos). Entretanto, esta trajetoria ndo deve ser mantida em 2009, devido a
fatores como a contragdo da atividade econémica nos paises de origem das matrizes, o
menor crescimento econémico doméstico e pregos mais baixos das commodities. (IEDI,
2009c).
2.2.2 Investimento Estrangeiro em Carteira

O ciclo de liquidez intemacional que parecia ter terminado em 2008 teve impacto
diferenciado sobre as diferentes modalidades de investimento estrangeiro de portfélio
no periodo 2003-2008 (ver Grafico 6).
Grafico 6 — Investimento estrangeiro de portfélio — US$ bilhdes
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Fonte dados: Bacen. Elaboragho Propria
A partir de 2003, dado o contexto de ampla liquidez do poés-crise, os

investimentos estrangeiros no pais foram atraidos pelas perspectivas de lucro no
mercado acionario (principalmente das empresas produtoras de commodities, como
siderurgicas e mineradoras) e com a apreciagdo da taxa de cambio, processo que se
intensifica em 2005 e 2006, com pico em 2007.
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Esses investimentos direcionaram-se em grande parte para o mercado primario,
padrio diferente do observado durante o ciclo de liquidez dos anos 1990, quando
praticamente a totalidade das aplicagbes foi canalizada para o mercado secundario.
Além disso, ao contrario do que ocorreu entre 1998 e 2002, os investimentos de
portfélio em acdes no pais superaram as aplicagdes em acdes do pais no exterior. Vale
ressaltar novamente a importdncia da questdo do risco cambial, pois ¢ retorno dos
fluxos de capitais para os paises emergentes e a tendéncia de apreciagdo do real
(associada, igualmente, a politica monetaria excessivamente restritiva vigente), trouxe
investidores estrangeiros na busca por ganhos de capital decorrentes dessa tendéncia
mediante aplicagdes no mercado acionario domeéstico. (FREITAS & PRATES, 2008)

Os titulos de renda fixa negociados no pais, que, até janeirc de 2006 mantiveram
fluxos praticamente nulos, com a edigdo da MP281 em meados de fevereiro, que
concedeu incentivos ftributdrios aos investidores estrangeiros, essa modalidade
apresentou uma recuperagdo significativa e praticamente instantanea. Segundo
declaragdes oficiais, o objetivo do governo com essa MP seria estimular o
aprofundamento do mercado de divida publica interna, o alongamento dos prazos dos
titulos e, assim, a formagio de uma curva de rendimentos (yield curve) no pais.
(FREITAS & PRATES, 2008)

A modalidade de emisstes liquidas de titulos de renda fixa no exterior
apresentou um comportamento bem mais volatil, com fluxos negativos na maior parte
do periodo. Algumas hipéteses podem ser levantadas para explicar esse

comportamento:

"Como condicionante mais geral, o regime de cambio flutuante, que
desestimulou a demanda por endividamento externo ao implicar maior
risco cambial e custo de hedge potencislmente mais elevado. Ademais,
essa demanda também deve ter sido abalada pelas trés crises cambiais
que eclodiram num curto intervalo de tempo (1998, 2001 e 2002}, pela
percepgio da dindmica voldti do mercado financeiro internacional
{caracterizada por mini-ciclos de feast or famine) e pelo ambiente de
estagnagdo econdmica que predominou nos Ultimos anos. Do ponto de
vista das instituiches financeiras, em momentos de eievado diferencial
de juros e expectativa de valorizagdo cambial, a alta rentabilidade das
operagbes de arbitragem pode contrabalangar © menor apetite pela
captagdo de recursos externos e estimula-la, como ocorreu no primeiro
semestre de 2003. Contudo, com a queda do chamado cupom cambial,
essa rentabilidade diminuiu e os bancos passaram a quitar seu
endividamento externo de curte prazo, contribuinde para as menores
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taxas de rolagem e, assim, para a queda da divida externa em 2004 e
2005. Além disso, a apreciacdo do Real desde 2004 certamente
estimulou empresas e bancos a quitarem parte de seu endividamento
externo. A contragdo do endividamento securitizado foi acompanhada
pelo surgimento de novas modalidades de captacdo, viabilizadas pelo
contexto de elevado apetite por risco.” (PRATES, 2008, pag. 126-127)

Além das mudangas ja citadas, FREITAS & PRATES (2008) ainda destacam o
surgimento de uma nova modalidade de investimento estrangeiro de porifélio, cuja
importancia ndo é suficientemente demonsirada pela contabilidade do balango de
pagamentos, qual seja: as aplicaces de ndo-residentes nos mercados de derivativos
domésticos. isso porque, dado que, no balango, o ativo representa o que é possuido e o
passivo 0 que & devido e, que estas operagdes sdo constituidas também de promessas
e compromissos futuros, ndo podem ter um registro contabil no balango e sio
registrados em contas especiais ditas “fora de balango”. Segundo elas, estimuladas
pelo diferencial entre o8 juros externos e internos num contexto de ampla liquidez
internacional e quedas sucessivas do risco-Brasil, essas aplicagbes tiveram grande
crescimento nos Gltimos anos, sendo fundamentais no processo de apreciagéo do real
no triénio 2004-2006.

Com a crise, entrefanto, 0 saldo da conta dos investimentos estrangeiros de
porifélio, que havia experimentado crescimente aié entéo, foi fortemente afetado pela
fuga de recursos do pais. Os investimentos em agdes no pais tornaram-se negativos,
em fungdo da liquidagdo de posigdes dos investidores estrangeiros, influenciada pela
deflacdo dos precos das commodities @ aumento da percepcao de risco cambial. Ja a
as modalidades de investimento em renda fixa foram afetadas somente apos o
aprofundamento da crise, com destague para a emisséo de titulos no exterior, devido a
ndo-renovagdo dos empréstimos no exterior na forma de notes e commercial papers e
de titulos de curto prazo (papéis emitidos, respectivamente, pelas empresas nio-
financeiras e pelos bancos) no contexto de virtual paralisia dos fluxos de crédito no
mercado internacional. O superavit ainda expressivo dos investimentos estrangeiros em
titulos publicos no mercado doméstico (apenas 25% inferior ao recorde historico de
2007} foi estimulado pelo aumento do diferencial entre os juros internos e externos —
num contexto de redugdes sucessivas da taxa de juros basica nos Estados Unidos e de

elevacdo da taxa basica de juros brasileira — e pela evolugéo favoravel do risco-pais até
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agosto, antes do agravamento da crise internacional. Assim, o resultado dessas
modalidades no ano de 2008 como um todo revela que os principais canais de
irradiacdo da crise sobre os investimentos estrangeiros de portftlio para o Brasil foram
a liqguidagio de posigbes na Bovespa para compensar ou cobrir perdas em outros
mercados e a forte retragdo do crédito securitizado (aquele captado mediante a
colocacédo de titulos no exterior), que somente atingiu o Brasil e os demais paises
emergentes no Ultimo trimestre de 2008. Segundo o Bank of Internacional Settiements —
BIS, no terceiro trimestre, as captagbes totais no mercado internacional de titulos de
divida ja tinham apresentade uma forte redugdo na comparagéo com o trimestre
anterior {de cerca de US$ 1 bilhdo para US$ 247 milhbes), associada as emissdes
liquidas negativas por parte dos residentes nos paises desenvolvidos (lideradcs pelos
norte-americanocs). {IEDI, 2009c)

2.2.3 Outros Investimentos Estrangeiros
A captagéo liquida da rubrica outros investimentos estrangeiros apresenta uma

variagdo positiva no resultado de 31% entre 2006 e 2007 e negativa de 74% entre 2007
e 2008. Entre 2004 e 2007, a elevagdo dos créditos de fornecedores contribuiu para os
sucessivos aumenios nessa conta. Entretanto, entre 2006 e 2007, o principal
responsavel pelo aumento foi o salio registrado no ingresse liquido de empréstimos de
curto prazo, que registraram US$ 13,8 bilhGes, representando 99,5% dos empréstimos
estrangeiros.

O contexto de maior preferéncia pela liquidez e da avers&o ao risco ho mercado
financeiro internacional apds a faléncia do Lehman Brothers também afetou o resultado
dos “Outros investimentos estrangeiros”, no qual predominam o0s desembolsos de
empréstimos e financiamentos, que apresentou queda de 74% em comparagido com
2007. Isso porque esse contexto provocou uma virtual paralisia do mercado financeiro
internacional e contaminou as dernais formas de crédito externo de curto prazo,
componente importante dessa conta.

Segundo estudo do IEDI (2007}, antes da crise, a redugéo do ritmo de corte da
taxa de juros basica pelo Banco Central e a continuidade da tendéncia de queda do
risco-pais no mercado internacional foram itens que estimularam os fluxos de capital,
atraidos pelo diferencial de juros, principalmente os créditos de curto prazo (Gréfico 7).
O aumento da contratagio desses créditos que, como o proprio nome diz, envolve
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empréstimos contratados no exterior por empresas exportadoras ou importadoras junto
a fornecedores, pelos bancos foi reflexo da ampliagdo do diferencial entre os juros
internos e o custo de captacdo dos tomadores residentes no exterior, sendo usados
para aplicagao no mercado financeiro interno e para a expansao da oferta de linhas de
crédito comercial. Entretanto, em 2008, dado o congelamento do mercado internacional
de crédito, esses fornecedores foram igualmente afetados, reduzindo a concess@o
desses créditos.
Grafico 7 — Outros Investimentos Estrangeiros
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Fonte Dados: Bacen. Elaboragho Propria

Ja os empreéstimos e financiamentos de longo prazo recuperaram-se a partir do
final de 2005, principalmente, devido ao crescimento dos empréstimos bancérios
sindicalizados. Em 2008, apesar da queda no total, essa conta ndo tornou-se
deficitaria, ao contrario do que ocorreu com os “Empréstimos e financiamentos —
demais setores curto prazo”. Esta rubrica refere-se a captagao de linhas externas pelos
bancos, seja para realizar operagées de arbitragem de juros, seja para conceder
empréstimos ao comércio exterior, e registrou elevado déficit em 2008, associado a
impossibilidade de renovagao dessas linhas. (IEDI, 2009c)

2.3 Conclusodes
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A evolugdo da conta de transages correntes e o cendrioc de estabilidade
econdmica vigente aié a ecloséo da crise em 2008 reforgaram a posigéo do pais como
polo atrativo para investidores internacionais, com desdobramentos favoraveis quanto &
aceitagdo das colocagbes internacionais de bdnus e a reduglo nos diferenciais de taxas
de juros. Em ambiente de possibilidade de melhoria do perfil dos passivos, ag emissoes
de divida em moeda nacional também foram favorecidas. A performance exportadora e
a consisténcia das politicas fiscal e monetaria contribuiram para consolidar a confianga
dos investidores internacionais e favoreceram a acumulag@o de reservas internacionais.
Ao reduzir a exposicio a fatores externos, o ajuste verificado nas transacdes correntes
do balango de pagamentos permitiv adminisirar com significativo conforto a conta
financeira. (BACEN, 20086).

Esse desempenho macroecondtmice melhor deveu-se, em parte, também aos
altos pregos das commodities. O setor bancério mostrou capitalizagdo adeguada,
melhora na qualidade dos ativos e crescente lucratividade. O grande risco financeiro
origina-se justamente no seior externo, com a virada no prego das commodities e os
efeitos do gjuste disruptive nos desequilibrios globais que podem ter resultado nao so
em declinio, mas também em uma revers&o dos fluxos de capital para a regido. (FMi,
2007}

A unificagdo dos mercados de cdmbio em margo de 2005 significou a
flexibilizagao das saidas de capitais pelos residentes e, assim, ampliou potencialmente
a mobilidade da riqueza financeira aplicada em titulos de divida publica de curto prazo;
indicando talvez, uma nova dimensdo da vulnerabilidade externa. (PRATES, 2006}

A aparente maior resisténcia observada no mercado brasileiro de titulos nos
ultimos anos refletiu mais as condiges favoraveis dos mercados internacional e local,
do que uma melhora genuina. A redugdo da inflagdo, a consolidagao fiscal, o controle
da divida e a mudanga para um regime de cambio flexivel tiveram impacto positivo na
imagem do mercado brasileiro para os inveslidores. Entretanto, esses mesmos
investidores ainda relutam em comprometer seu capital por longos periodos e a taxas
fixas.

Prova disso é o comportamento dos fluxos de capitais durante o Gltimo ciclo de
liquidez, com reflexo tanto no volume como na composigdo do passivo externo da
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economia brasileira. Chama a atencéo tanto o crescimento desse passivo como a
mudanga na sua composigdo. Esse crescimento decorreu do ingresso liquido de
investimentos externos diretos e de portfélio, gue ampliaram os estoques de ativos
produtivos e financeiros detidos pelos ndo-residentes no Brasil. A aprecia¢do da moeda
domeéstica desde 2003 contribui, igualmente, para essa ampliago, j& que esse estoque
é contabilizado em dolares. No caso dos investimentos de portfdlio, a valorizag@o das
acbes negociadas na Bovespa atuou no mesmo sentido. (PRATES, 2006)

Ha, portanto, uma vulnerabilidade do pais a eventos exiernos fora do seu
controle, que cresce com © peso dos capitais volateis, fortemente influenciados pelo
que ocorre nos mercados financeiros internacionais e com movimentos especulativos,
independente das politicas internas. Esta volatilidade, por sua vez, afeta variaveis
domesticas como o cambio e os juros ~ explicitando a relacao do pais com o que ocorre
no exterior. Pode-se constatar a alta volatilidade apresentada pela conta financeira,
volatilidade que, por sua vez, gerou impactos importantes sobre pregos estratégicos,
como taxas de juros e cambio domésticos — situa¢ao enfrentada inclusive em momento
de alta liquidez internacional e forle superavit em transagdes correntes. Nesses
momentos, apesar da liguidez mais farta, observa-se a resisténcia da taxa basica a
queda, o que mostra receic do Governo com relacdo a possibilidade de fugas abruptas
de capifais ou desvalorizagdo cambial com pressfio sobre os pregos se os capitais
reduzirem a entrada. (CORREA, 2008)

A volatilidade dos fluxos de capital € diferente em seus segmentos, maior no de
outros investimentos e nos investimentos em carteira do que nos investimentos diretos,
além de reversdes significativas em todos os segmentos quando da ocorréncia de crise.
Nesse sentido, os fluxos de capital frazem, em geral, beneficios para a economia
nacicnal, mas podem também piorar a situagao econémica do pais em tempos de crise.
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CAPITULO 3
Vulnerabilidade externa: estudo comparativo entre os paises

emergentes selecionados

Introdugéao

Apos analisar os dados da vulnerabilidade extema brasileira de maneira isolada,
é fundamental estudar como as tendéncias e as trajetérias observadas se colocam
quando confrontadas com as de outros paises emergentes. Dessa maneira poderemos
avaliar a posicao em que o Brasil se encontra diante de economias semelhantes,
comparando n3o sb6 a evolugdo, mas também os patamares em que estdo os
indicadores.

Foram selecionados 6 paises para esta comparagdo. Por sua importancia e, como
ndo podia deixar de ser, entraram neste estudo os paises do BRIC — Brasil, Russia,
india, China, além de Turquia, Indonésia e Coréia do Sul. Estes lltimos possuem
elevado grau de abertura, assim como o Brasil, e, nos aspectos relevantes para a
analise gue sera feita, sdo muito parecidos com nosso pais, principalmente a Turquia.

Antes de comecarmos a andlise propriamente dita, ¢ preciso definir os conceitos
utilizados na elaboragdo dos indices. As informagdes quantitativas necessarias para o
calculo destes indicadores ndo sdo encontradas de uma mesma forma para os
diferentes paises. Pelo contrario, ha grande diversidade na maneira como sac
apresentadas, cada pais organiza e divulga estatisticas de uma maneira,. Assim, alguns
itens especificos dos indicadores apresentados no capitulo anterior ndo foram
encontrados nos demais paises, o que levou a necessidade de alguns ajustes para que
esse estudo pudesse ser realizado. As adaptaches necessarias serao apresentadas
nas devidas secdes, esclarecendo-se formulas e definicbes utilizadas na elaboragio
dos indicadores. Vale ressaltar também que, devido a essas mudangas, os indicadores
brasileiros foram recalculados para que a comparagéo ocolresse sempre na mesma
base.

As principais fontes de dados foram 0s respectivos bancos centrais dos paises
selecionados. Entretanto, devide & limitagio ou desatualizagéo dos dados em alguns
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deles, a base de dados do International Financial Statistics (IFS) do FMI foi usada como
suporte para a informagéo que néo estava disponivel.

3.1 Vulnerabilidade externa de longo-prazo: analise comparativa
dos indicadores de solvéncia

3.1.1 Notas metodologicas

Temos como ponto de partida os indicadores elaborados para o Brasil, os quais,
no que se refere a solvéncia, sdoc quatro. Considerando que 0 denominador
(exportagbes — valor acumulado nos Gltimos 12 meses) € o mesmo para todos, as
explicacbes se resfringirdo aos conceitos das modalidades de divida externa utilizadas.

O estoque de divida externa publica é formado pela diferenga entre a divida
externa publica e as reservas intermacionais, sende a divida pablica o resultado da
soma entre a divida publica registrada e a divida publica de curio prazo. O estogue de
divida externa privada, por sua vez, é o resuliado da diferenga entre a divida privada e
os ativos externos privados. Neste caso, enquanto a divida privada ¢ formada pela
soma da divida privada registrada e da divida privada de curto prazo, os ativos externos
resuliam da soma entre os haveres de bancos comerciais no exterior e os créditos
brasileiros ao exterior. A divida externa liquida é uma combinagdo entre o que foi
apresentado anteriormente, sendo resultado da diferenga entre a divida externa total e
os ativos externos, compostos pela soma das reservas internacionais, dos haveres dos
bancos comerciais no exterior € dos créditos brasileiros ao exterior.

O passivo externo liquido é o indicador mais amplo e importante na analise,
sendo resuliado da diferenca entre o estoque de passivo externo bruto e o de ativos
externos. O conceito de passivo externo bruto aqgui utilizado & definido pela soma do
estoque da divida externa total, do investimento externo direto e do investimento de
portfélio. E importante ressaltar que enguanto o investimento externo direto aqui
considerado envolve apenas os empréstimos intercompanhias e a participag@o no
capital, o investimento de portfélio & formado pelas agbes brasileiras no pais e no
exterior. (PRATES, 2003}

Considerando a dificuldade em enconirar as contas do sefor externo dos outros
paises nesse nivel de detalhamento, foi preciso expandir os conceitos. Dessa maneira,

para o estudo comparativo, teremos trés outros indicadores de solvéncia. O “solvéncia
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1" explicita a relac&o entre divida externa total e o valor acumutado nos Ultimes 12
meses das exportagdes; 0 “solvéncia 2" & obtido pela divisdo entre a posicdo liquida
dos investimentos internacionais, ou International Investment Position (IIP), e as
exportagdes;, e no “solvéncia 3”7 excluimos da posigdo liquida dos investimentos

internacionais o investimento direto externo (IDE).

Dividm Externa Total

Solvdncia 1 =

Exportasies
Salvéneia 2 ar
ait8ncik & = ————"""
Exportacdes
Solvincla 3 lP — IDE
lvencia 3 = Exportactes

E importante ressaltar que, dada a maneira como os indicadores foram
construidos, mostrando a relagao entre passivos e ativos externos, temos situagbes em
que guanto maior o valor calculadoe para o indicador, pior a situaggo do pais.

3.1.2 Os indicadores de solvéncia

O indicador “solvéncia 1” (Grafico 8) indica a vulnerabilidade externa associada &
divida externa de cada pais. Desde 2004, a Turquia é o pais que apresenta a pior
situagdo nesse indicador, ficando, em média, com uma relagdc de quase 2,5 vezes
entre divida externa e posicdo acumulada das exportacies. Apesar de apresentar
dados incompletos, podemos dizer que o pais com melhor indicador & a China, devido,
principalmente, ao enorme volume de exportagdes deste pais, uma vez que, apesar de
seu endividamento externo ser um dos maiores, as exportagdes mais do que
compensam esses valores. Seria interessante analisar o resultado chingés em 2008,
uma vez que suas exportagbes devemn ter sofrido impacto significativo durante a crise,
entretanto esses dados ndo foram enconfrados nas bases pesquisadas. O site do
Banco Central Chinés ndo apresenta dados atualizados ou no formato necessario para
esie estudo, entdo, para esse e todos os outros indicadores, foram usados os dados
disponiveis no FMI, os quais estdo incompletos, mas nos ajudam a ter uma idéia do
comportamento do setor externo da China. O Gnico pais que apresenta trajetéria
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ascendente constante do indicador é a Coréia do Sul, sem gue isso piore sua colocagao
entre os demais paises, ou seja, mesmo com crescimento, ela nao atinge patamar
elevado. Lembrando que, quanto mais alto o indicador, pior a situagdo de solvéncia.
Grafico 8 — Indicador de solvéncia: Solvéncia 1
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Fonte Dados: Bancos Centrais ¢ [FS. Elaboragho Propria

E preciso entdo analisar a posi¢do do Brasil entre estes paises. Apesar da queda
do indicador ao longo dos anos, fator ja constatado anteriormente, vemos que em 2008,
o pais esta atrds apenas da Turquia e da India, ficando quase no mesmo nivel da
Rissia. Apesar também de essa queda ser mais acentuada no Brasil do que nos
demais paises, & possivel observar que todos os eles, com excec¢do da Coréia do Sul,
apresentaram queda no indicador entre os anos analisados. Assim, podemos concluir
que ha uma tendéncia geral de queda, o que insere o comportamento brasileiro em um
movimento geral dos principais paises emergentes. Mais uma prova desse
comportamento comum, & que, em 2007, praticamente fodos os paises apresentaram
ligeiro aumento nos indicador. No ultimo ciclo de liquidez, devido a abundancia de
recursos e aquecimento dos mercados globais, os paises emergentes puderam diminuir
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sua dependéncia de capital externo para se financiar ao aumentar seus rendimentos no
exterior, 0 que ocorreu, principalmente, por meio do aumento das exportacGes. Apenas
no Brasil houve queda da divida externa, o que o destaca dos demais emergentes de
uma maneira positiva. Nos outros paises o que se vé € aumento da divida externa, mas
um aumento ainda maior das exportagdes.

O indicador “solvéncia 2" (Grafico 9) mostra a relaglo entre a posicéo liguida do
passivo extemo de investimento (passivo — ativo) e as exportagtes. Coréia, China e
india encontram-se mais ou menos no mesmo patamar, entre 0 e 1, ou seja, tem valor
das exportagbes maior do que o passivo externo liquido. A Turquia & o pais com o
segundo maior nivel de vulnerabilidade, perdendo apenas para o Brasi! e apresentando
trajetéria constante de crescimento. A Russia apresenta a melhor posigdo nesse
indicador, chegando a vulnerabilidade negativa em 2008. Com relagéo a india, ha uma
ressalva a ser feita no que se refere a este e ao préximo indicadores. Os dados do
banco central do pais com relacdo a UP (International Investment Position) estavam
disponiveis apenas a partir de 2005. Assim, para os anos anteriores, tivemos que

recomrer aos nimeros do FMI.
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Grafico 9 — Indicador de solvéncia: Solvéncia 2
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Fonte Dados: Bancos Centrais e IFS. Elaboragdo Propria

Até 2006, o Brasil andava na contramdo dos demais paises, pois apresentou
trajetéria descendente, enquanto o movimento geral era de alta. Apesar disso, manteve-
se com a maior vulnerabilidade durante todo o periodo, chegando ao mesmo nivel da
Turquia, segunda colocada, apenas em 2008. E importante ressaltar que, em 2008, ao
contrario do que se imaginava, houve queda brusca do indicador em muitos paises.
Nesse sentido o Brasil foi afetado positivamente, pois com a grande saida de capital do
pais o nivel de ativos externos ficou mais proximo ao de passivos externos. Os outros
paises, principalmente aqueles com menor grau de abertura financeira, ndo sofreram
impacto tdo grande nesse indicador.

O terceiro e ultimo indicador de solvéncia (Grafico 10) explicita justamente o que
acabamos de falar sobre o impacto da movimentagdo na conta de investimento em
carteira. Esse indicador exclui da posigdo liquida de investimento internacional o
investimento externo direto liquido, que, em conjunto com o investimento em carteira
forma a maior parte do investimento internacional. Podemos observar que a Russia é o
pais menos suscetivel, no longo-prazo, @ movimentagao do capital especulativo, pois
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apresenta valor do indicador proximo de zero durante todo o periodo. Isso porque, ao
excluirmos o IDE do indicador, aumentamos o peso das reservas internacionais no IIP.
As reservas internacionais da Russia passaram de US$ 478 bi em 2008, valor possivel,
provavelmente, devido as exportagdes de petréleo e gas natural, que constituem a
maior parte das exportagdes deste pais.

Grafico 10 - Indicador de solvéncia: Solvéncia 3
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Fente Dados: Bancos Centrais e IFS. Elaboragio Propria

Aqui o Brasil também se destaca como o pais mais vulneravel, perdendo a
posicdo para a Turquia apenas em 2008. O cambio serviu como variavel de ajuste,
fazendo com que o grande volume de saida de capital ndo tivesse impacto muito
significativo nas reservas internacionais, principalmente com relagdo ac que ocorreu
nos demais paises. Além disso, a exemplo do que ocorreu no Brasil, as exportacdes
destes paises nao foram duramente afetadas pela retragédo de demanda das economias
avangadas. Tal fato pode tanto ter um carater positivo, indicando menor dependéncia
dos emergentes com relagdo as economias avangadas, quanto negativo, vide a
deterioragdo da pauta exportadora brasileira. Seria interessante também analisar essas
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inter-relagdes para analisar o real impacto de longo-prazo da crise nestes paises, o que,
entretanto, foge do escopo deste trabalho.

3.2 Vulnerabilidade externa de curto-prazo: analise comparativa
dos indicadores de liquidez

3.3.1 Notas metodolégicas

No caso da liquidez externa, foram trés os indicadores elaborados nas segbes
anteriores: um tradicional, um utilizado pela Standard & Poors e um que considera o
utilizado pela Standard & Poors, mas acrescenta a ele o investimento de portfélio.

O indicador tradicional relaciona o passivo externo de curto prazo com as
reservas internacionais, sendo esse passivo externo formado pela soma do estoque da
divida externa de curto prazo com o valor de carteira dos investimentos de portfélic. Os
outros dois indicadores sdo mais amplos, uma vez que utilizam o conceito de
necessidade bruta de financiamento externo (NBFE). Enquanto o indicador utilizado
pela Standard & Poors equivale a razdo entre a NBFE e as reservas internacionais, o
terceiro indicador soma as NBFE o estoque de investimenio de portfolio. As NBFE
equivalem & soma do déficit em transagbes correntes, com o principal vencivel da
divida externa de médio e longo prazo e o estoque da divida de curto prazo. (PRATES,
2003).

Na adaptagdo desses indicadores para © estudo comparative em ambito
internacional, definimos trés denominagdes diferentas: ‘liquidez 1°, ‘“liquidez 2° e
“liquidez 3", O “liquidez 1" corresponde a relagéo entre NBFE e reservas internacionais,
com apenas duas diferengas. Para o servigo da divida (principal vencivel de médio e
longo prazo), foram utilizados dados anuais acumuiados, encontrados no IFS
(International Financial Statistics} e, em lugar de usar apenas as reservas internacionais
em moeda estrangeira, passamos a considerar o fotal dos ativos de reserva
internacional, o que também ocorre nos demais indicadores. O “liquidez 2" corresponde
ao NBFE + portfolio, sendo que o valor do investimento em carteira & tirado do passivo
da posi¢ao internacional de investimento, no lugar do valor de carteira primeiramente
utilizado. Por Gltimo, temaos o “liquidez 3”, o qual corresponde exatamente & descrigéo
dada com relagio ao indicador tradicional,
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3.3.2 Os indicadores de liquidez

O indicador “iquidez 1" (Gréfico 11) considera a NBFE na quantificagéo da
liquidez internacional. A primeira coisa a se notar & que néo ha uma tendéncia uniforme
entre os paises. Enguanto Turquia, Brasil e China apresentam melhora ao longo dos
anos, Russia e India pioram e a Indonésia apresenta trajetoria inconstante. Devido ao
fato de os dados disponiveis a respeito do servigo da divida, a Coréia do Sul néo foi
considerada neste indicador. Fora a Turquia, ifodos os paises apresentam nivel do
indicador menor do quel, o que significa, na maioria dos casos, que o saldo em
transagbes correntes e as reservas intemacionais sdo suficientes para fazer frente as

necessidades de capital externo.
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Grafico 11 — Indicador de liquidez: Liquidez 1
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Fonte Dados: Bancos Centrais e IFS, Elaboragiio Propria

No caso especifico brasileiro, devemos ressaltar que foi o pais que apresentou
maior melhora ao longo dos anos. Esse movimento, no entanto, nao foi suficiente para
deixa-lo em melhor posigdo entre os paises selecionados, pois continua atras apenas
da Turquia. Por outro lado, essa trajetoria de queda néo é vista nos outros paises, pelo
menos ndo de maneira tdo acentuada, o que nos leva a acreditar que o Brasil tem feito
um trabalho melhor do que os outros emergentes no que se refere a redugao dessa
medida de vulnerabilidade de curto prazo. Dado o peso das variaveis que entram neste
calculo, podemos dizer que o esforgo de acumulo de reservas tem aumentado em ritmo
acelerado para fazer frente ao investimento de portfélio. Rissia e india séo os paises
que apresentaram trajetoria de crescimento do indicador ao longo dos anos. Em ambos
os casos, o principal motivo dessa piora & o aumento nos estoques da divida de CP e
no servigo da divida. Entre 2003 e 2008, a Russia aumentou seu endividamento externo
total em 160%, enquanto a india apresentou aumento de 105%. A India apresenta ainda
um agravante: a partir de 2005 passou a ter déficit em transagées correntes.
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Quando incorporamos o investimento em carteira, a situagdo muda de figura - o
que pode ser visto no indicador "liquidez 2" (Grafico 12). O Brasil volta a figurar como o
pais mais vulneravel, sendo que em 2007 e 2008 foi o pais com maior volume de
investimento externo de portfélio, volume esse comparavel apenas ao da Coréia do Sul.
Esta, por sua vez, pelo mesmo motivo colocado no indicador anterior, também nao
aparece neste. Além disso, o ano de 2008 também teve que ser excluido da analise

pelo mesmo motivo: a falta de informagdo sobre o servigco da divida para todos os

paises.
Grafico 12 - Indicador de liquidez: Liquidez 2
: 600 - ) B

500

400 -

|

300 |

200
l 100
|

(1,00) - ey - :
‘ 2003 2004 2005 ‘ 2006 2007 |
| |ewgmeBRASIL 457 | 449 5,07 ‘ 3,32 338 |
|| eme=RUSSIA 136 | 101 0.89 0.91 050 |
i' e TURQUIA 2,40 2,96 292 | 268 250 |
| |==INDONESIA| 1,01 1,39 1,72 1,54 164 |
| | esteminDIA 0,55 3,57 0,79 0,71 06 |
| | CHINA 0,11 0,03 (0,62)

Fonte Dados: Bancos Centrais ¢ IFS. Elnboraglio Prépria

Ainda com relagdo a disponibilidade de dados, devemos fazer ressalvas
especificas a respeito de dois paises. No caso da Russia, os dados do estoque da
divida de curto-prazo ndo estavam completos no site de seu banco central, entdo, para
o ano de 2003, foi preciso recorrer ao FMI. Para a India, dados do FMI foram utilizados
no caso do investimento de portfélio e reservas internacionais dos anos de 2003, 2004
e 2005.
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O ultimo indicador de curto-prazo, o "liquidez 3" (Gréfico 13), revela o nivel de
vulnerabilidade externa a partir de sua medida convencional, ou seja, a partir do passivo
externo. Por considerar apenas o estoque da divida de curto-prazo e o total do passivo
do investimento em carteira e, dado o grande peso deste ultimo nessa conta, esse
indicador evidencia a suscetibilidade aos fluxos de capital especulativo.

Grafico 13 ~ Indicador de liquidez: Liquidez 3

| (7777 — — I
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
| 2,00
I 1,50
' 1,00
| 3,50

| [ssbmBRASIL

| | e—memrussiA
|I e UROUIG

[ | =sm=INDONESIA
| |—iNDIA
| eesesCOREIADOSUL 130 | 134 179 | 195 235 2,00
" ~CHINA | | 03 | 03 0.30 000 |

Fonte Dados: Bancos Centrais e IFS, Elaboragiio Propria

Dado o que foi analisado nos indicadores anteriores, ja era de se esperar que 0
Brasil fosse o pais com maior vulnerabilidade também nesse indicador. Entretanto e
novamente, & também o pais que apresenta maior queda ao longo dos anos, sendo
que, em 2008, perdeu a posi¢do de maior vulnerabilidade. Se nao fosse a Russia, seria
o Unico pais a apresentar esse tipo de trajetéria. Isso mostra que o Brasil tem, ao longo
dos anos, conseguido administrar melhor seus ativos e passivos externos de curto-
prazo e tudo indica que essa relagado continuara melhorando. Aqui, entretanto, devemos
tentar separar o que é tendéncia e o que é reflexo da crise. A tendéncia de queda vem
desde 2005 e esta diretamente ligada ao acumulo de reservas. A queda forte em 2008

é reflexo da crise e consequiéncia da saida do pais de fluxos de portfélio. Com a volta

51



desses fluxos de maneira muito forte, a tendéncia é que o indicador volte ao patamar
pré-crise para entdo recomegar sua trajetéria de queda em um ritmo mais lento do que
o de 2008.

3.4 Conclusdes

Desde o0s anos 70, a economia brasileira apresenta propensdo a acumular
excessiva vulnerabilidade a choques externos, em larga medida por causa do
envolvimento com os mercados internacionais de capital que atravessaram, nesse
periodo, fase de extraordindria expansdo. Ndo foram todas as economias em
desenvolvimento que acumularam desequilibrios externos aceniuados e se expuseram
da mesma forma aos movimentos internacionais de capital. Paises como a China e a
india souberam mantiveram sob controle as suas contas externas e evitaram depender
de forma exagerada de recursos esirangeiros. A forma e a intensidade da insergdo de
cada economia dependem, como sempre acontece, de escolhas e esiratégias
nacionais. Assim, no geral, o Brasil esta sempre a frente dos demais, com niveis altos
dos indicadores, pois parte de niveis elevados, devido 4 maneira como ocorreu sua
insergdo no mercado financeiro internacional. Se no que se refere a vulnerabilidade
externa de longo-prazo o desempenho brasileiro ndo se destaca dos demais palises
emergentes, a boa noticia & que, no curto prazo, sua irajetoria, além de distinta, & muito
melhor do que a dos demais. A distancia entre eles, portanto, tem diminuido aoc longo
dos anos e o futuro parece favoravel ao n0sso pais.

Vale ressaitar que a analise desses indicadores revela a vulnerabilidade externa
do ponto de vista de estoques, principalmente. Entre 2003 e 2008 o que se viu entre os
emergentes em geral foi um forte crescimento das exportagbes, superavit generalizado
em conta corrente & brutal acimulo de reservas, fatos esses fortemente influenciados
pela alta dos pregcos de commodities observada durante estes anos. O otimismo em
relagdo aos emergentes tornou-se crescente, principaimente com relagéc as
perspectivas de lucratividade. O que se vé& & um aumento constante de fluxos de capital
para esses paises, fanto de longo como de curio-prazo. Assim, na analise de
suscetibilidade a choques externos, ndo se pode considerar apenas os estogues
referentes ao sefor externo, nos paises com caémbio flutuants, por exemplo, a questdo
cambial € fundamental. Durante a crise, o sfeito-contagio da crise atingiu todas as
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moedas emergentes de forma praticamente indiscriminada. Dessa maneira, a
desvalorizacdo do cambio permitiv que os paises mantivessem as reservas
internacionais, componente de quase todos os indicadores, em niveis elevados. Além
disso, era de esperar que as exportagbes sofressem grande impacto negativo, o que,
como visto, nd0 aconteceu.

Os indicadores aqui analisados, portanto, revelam apenas uma perspectiva da
vulnerabilidade, qual seja, aquela ligada aos fluxos de capital externo. Muitas outras
varidveis devem ser levadas em conta para se ter um estudo que revele a real

vulnerabilidade externa dos paises emergentes.
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CONCLUSOES

Entre 2003 e 2008, os paises emergentes, de maneira geral, reduziram suas
dividas exiernas; abandonaram o regime de cé@mbio fixo; reforcaram seus sistemas
bancarios; aprenderam a conviver com o "pecado original”, evitando se endividar na
moeda de outros paises, e reduziram sua exposicao ao risco de cambio. No Brasil, a
combinagdo de uma politica monetaria que manteve a inflagdo em declinic com o
cumprimento das metas dos superavits primarios; com a queda da divida externa; e
com & acumulac@o de reservas, contribuiu para o fortalecimento do pais como um todo.

As discussdes que envolvem a vulnerabilidade externa estéo longe de chegar a
um fim ou @ um consenso. A mudanga do carater qualitativo, entretanto, € evidente. O
desafio torna-se entdo a analise quantitativa da questdo. Neste trabalho foi feita uma
tentativa nesse sentido, ndo sO buscando avaliar o Brasil, mas também tentando
contextualiza-lo entre os demais paises emergentes.

O que se procurou mostrar neste trabalho & que o Brasil, apesar da meihora vista
ao longo dos anos, ndo esta tio perto de eliminar sua vulnerabilidade externa quanto se
possa imaginar. Se considerarmos fatos novos e, até mesmo, iminentes, essa situagéo
se altera. E preciso, na andlise da vulnerabilidade externa para os proximos anos,
considerar fatores como a viabilizacio da extrag@o de Petréleo no Pré-Sal, o que ira
acelerar o processo de diminuicdo da vulnerabilidade, podendo, inclusive, haver
eliminagao da mesma. Tendo como base o cenario atual e os criterios aqui utilizados, o
Brasil ndo esta claramente melhor que os demais emergentes, mas esta progredindo.

Nao podemos esquecer também que atualmente ha certa euforia com relagdo ao
Brasil, o que traz enorme quantidade de recursos para o pais. Ao sair da crise
relativamente bem, o Brasil tem grandes chances de se consolidar como uma fronteira
de crescimento e investimento ao lado de India e China. Com um mercado interno forte,
solidez do mercado financeire e inflagdo controlada, a economia brasileira apresenta de
fato um enorme potencial. Enquanto isso a Europa continua estagnada e ha ainda muita
incerteza quanto a possivel recuperagido no Japao e Estados Unidos. Isso sem contar,
€ claro, a Copa do Mundo em 2014 e as Olimpiadas no Rio de Janeiro em 2016, o que
com, certeza, também chama a atengéo dos investidores, interesse esse comprovado

pela forte apreciagio cambial e a impressionante alta da Bolsa em 2008.
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Apesar da perspectiva de um futuro prospero, a grande volatilidade dos
investimentos em carteira demanda um estudo mais aprofundado. O movimenio
expressivo causado pela crise e, depois, na recuperagdco suscita novamente uma
discusséo sobre os controles de capitais e se ndo seria 0 momento de finalmente adota-
los. O governo brasileiro parece ter se convencido que acumular de maneira
descontrolada essas entradas de capital volatil € perigoso. Nao apenas por conta da
possibilidade de reversdo abrupta, mas principalmente por conta dos efeitos sobre a
taxa de cambio. O maior exemplo disso é o primeiro passo dado na dire¢do da
colocagdo de controles de capital no més passado, por meio da taxagdo de Imposto
sobre OperagGes Financeiras (IOF) sobre a entrada de capital estrangeiro para
investimentos em renda fixa e variavel. A aliquota, de 2%, & cobrada apenas na entrada
do dinheiro, e ndo ha diferenga entre recursos de curto e de fongo prazo. Com essa
medida, fica claro que nao estamos mais diante de escassez de recursos, mas sim de
abundéncia, a qual precisa ser administrada, no senfido de evitar excesso de
especulacdo na bolsa de valores e no mercado de capitais.

Em 2008, devido a esses movimentos do capital estrangeiro, 0 que se vé é a
exagerada apreciacdo do cambio. A médio prazo, o grande Fisco que corremos € uma
excessivo forfalecimento do Real que possa trazer de volta os problemas do
endividamento externo e déficits em conta corrente do passado. Além disso, o cadmbio
sobrevalorizado desencadearia dindmicas explosivas de importagdo e atrapaiharia
muito nosso desempenho exportador e produgio industrial.

O fato de os indicadores, principalmente os brasileiros, terem apresentado
grande melhora durante a crise em 2008 e piora em 2009, quando a situagdo comega é
melhor também exige um pouco mais de reflexdo sobre as varidveis envolvidas.
Enquanto os passivos externos apresentaram grande queda, os atives extemos pouco
sofreram em termos de valores. As reservas internacionais e as exportagOes
mantiveram em patamares elevados, mas como? As respostas a essa pergunia
revelam desdobramentos importantes desse processo.

Como ficou claro nas se¢fes anteriores, no Brasil, foi possivel manter altos
volumes de exportagées devido a uma acentuagdo no ganho de importéncia dos
produtos bésicos ante os manufaturados, movimento iniciado ainda antes da crise.. As
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conseqiéncias dessa mudanga, entretanto, sdo tiotalmente discutiveis. Seria
interessante, talvez, a construgio de um novo indicador que, de alguma maneira,
separe a receita de exportagbes de manufaturados e commodities, de forma que
pudesse ser observada a mudanga da pauta em favor de um ou de outro conjunto de
produtos. A receita de exportagdo com commodities, no que se refere a solvéncia
{(longo prazo) seria menos garantida, menos estavel, ja que sujeita aos ciclos de pregos
desses produtos, indicando assim uma maior vulnerabilidade. Ja a receita de
exporta¢io de manufaturados indicaria o contrario, pois seus pregos apresentam menor
volatilidade com relagéo ao cenario internacional, por ndo serem definidos apenas pela
demanda mundial, mas também por seu valor agregado.

Ligado a esse fator, temos também a manutengdo de grandes acumulos de
reservas internacionais. Era de se esperar que, em condi¢cfes adversas, essas reservas
fossem consumidas, aumentando o grau de vulnerabilidade externa dos paises
emergentes. Entretanto se, por um lado e em geral, o superavit na balanga comercial
manteve-se positivo, por outro a grande saida de capitais expressou-se em significativa
desvalorizagdo do cdmbio.

De acordo com os indicadores aqui utilizados, a acumulagio de passivos
externos na forma de investimentos de portfolio em agbes e renda fixa no pais, mais do
que representar uma tendéncia exclusivamente positiva, também podem ser lidos
como um aumenio da vulnerabilidade extema (de curto ou de longo prazos) a
movimentos de reversdo desses mesmos capitais. Por isso, o paradoxo mostrado pelos
indices: quanto mais “melhoram” as entradas de capital, “mais vulneravel’, em um certo
sentido, fica o pais.

De qualquer maneira, o importante é rever o engajamento com os mercados
financeiros externos e a dependéncia em relagdo a determinados tipos de capitais
estrangeiros. Apds um breve periodo de restricdo, o momento é de abundancia, o que
nos permite selecionar melhor os capitais gue absorvemos. Devemos aproveitar para
reduzir nossa suscetibilidade aos capitais especulativos, mais volateis e de curto prazo
e incentivar os de longo prazo, principalmente IDE que ndo necessariamente s&o ruins.
A politica anticiclica do governo foi importante para tirar o pais da crise e agora serd
fundamental para evitar excessos. E preciso tomar cuidado para que o ciclo gue esta se
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formando ndo seja ainda maior do que existia no pré-crise, entre 2007 e 2008. Assim o
Brasil podera voltar a crescer com seguranca, ampliando a autonomia nacional e a
capacidade de decidir o seu futuro.
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