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SINOPSE

Este trabalho analisa a vulnerabilidade da economia brasileira a variagdes no estado de
expectativas internacionais, resultante da natureza de sua inser¢ao no cendrio externo
e das modificagbes institucionais no mercado cambial e na conversibilidade da conta
financeira do balan¢o de pagamentos. Para isso, analisam-se a capacidade de obtengio
de receitas correntes em moeda estrangeira, o comportamento do fluxo financeiro
estrangeiro em diregdo a economia brasileira e as posi¢des acumuladas em ativo e passivo
externo. A partir de dados empiricos, verifica-se que a geragio de receitas correntes
denominadas em moeda estrangeira tem sido espuria, que o fluxo financeiro externo tem
sido voldtil, oscilando conforme o estado de expectativas internacionais, que o passivo
externo liquido tem apresentado crescimento desde meados da década de 2000 e que
o estoque acumulado de reservas tem sido insuficiente para fazer face simultaneamente
aos compromissos externos ¢ 4 demanda por moeda estrangeira dos investidores de

portfélio, em cendrio de deterioragio do estado de expectativas.

Palavras-chave: vulnerabilidade externa; cAmbio flutuante; fluxos de capital;

competitividade externa.

ABSTRACT

This paper analyzes Brazilian vulnerability to changes in international state of expectations
as a result from the nature of its insertion in the external scenario and from institutional
changes in foreign exchange market and financial account convertibility. For that purpose,
it evaluates the capacity of obtaining current revenues in foreign currency, the behavior
of foreign financial flow towards domestic economy and the positions in external assets
and liabilities. From empirical data, it is verified that current revenues in foreign currency
has been spurious, that external financial flow has been volatile, oscillating according to
the state of international expectations, and that net external liabilities presented growth
along in the 2000’s. Moreover, this paper shows that exchange reserves are insufficient
to meet both external commitments and liquidation of foreign portfolio investment in

local markets, in a situation of state of expectations deterioration.

Keywords: external vulnerability; floating exchange rate; capital flows; external competitivity.
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1 INTRODUCAO

Desde a década de 1990, a economia brasileira tem progressivamente ampliado a sua
integragao junto aos mercados financeiros globais, por meio de medidas de liberalizacio
da conta-corrente e da conta financeira do balango de pagamentos e de redugio das
restrigdes a participagao de residentes e nao residentes no mercado cambial (Souza e
Carvalho, 2011; Prates, 2015). Uma das consequéncias diretas desse processo foi o

aumento do fluxo comercial e financeiro entre as fronteiras brasileiras.

No inicio de 1999, a economia brasileira sofreu ataque especulativo, associado
a um movimento de fuga de capitais, que conduziu a um processo de esgotamento
do estoque de reservas e levou ao abandono da ancora cambial vigente desde 1994 e
a adogao de um regime de cAmbio de flutuagio suja. Essa mudanga foi acompanhada
também por modificagio na orientagio da politica monetdria, a partir da implementagao
do regime de metas de inflagao, que utiliza a taxa de juros como principal varidvel de
controle da variagio do nivel geral de precos. Uma vez que o diferencial entre juros
internos e externos influencia o volume de influxo liquido de capital externo e a
demanda por moeda nacional, a determinagio da taxa de cAmbio fica subordinada a

politica monetdria e ao estado de expectativas internacionais.

Para evitar outra crise cambial, como a deflagrada no inicio de 1999, e possibilitar
o pagamento da divida com o Fundo Monetédrio Internacional (FMI), que impunha
condicionalidades em relagao a adogao de politica econdmica, o Brasil adotou a estratégia
de actimulo de reservas cambiais ao longo da década de 2000. Como resultado disso,
indicadores tradicionais, como o utilizado pela agéncia Standard & Poor’s (S&P),
que buscam avaliar a vulnerabilidade externa a partir da razdo entre os compromissos
em moeda estrangeira em vencimento no curto prazo (inclusive os compromissos de
natureza corrente) ¢ o estoque de reservas, tém mostrado uma melhoria da liquidez
externa brasileira. No entanto, ao desconsiderar o investimento estrangeiro de portfélio
no 4mbito doméstico, esses indicadores negligenciam uma potencial fonte de pressao

sobre o mercado cambial.
A principal evidéncia factual a respeito da vulnerabilidade externa brasileira,

no periodo 2010-2016, em situagao de cAmbio com flutuagao suja e elevado estoque

acumulado de reservas, ocorreu nos anos de 2015 e 2016. Com a deterioracio do
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estado de expectativas do investidor internacional em relago a trajetdéria da economia
brasileira, houve redu¢ao nos influxos liquidos de capital para o pais, levando a redugao
no saldo da conta financeira do balango de pagamentos que, em conjunto com o deficit
recorrente em transagoes correntes, resultou em desvalorizagio cambial. Esta, por sua

vez, elevou o valor em moeda nacional dos compromissos externos.

Diante disso, este trabalho tem como principal objetivo aandlise davulnerabilidade
externa brasileira as variagoes no estado de expectativas do investidor atuante em 4mbito
global, no contexto de regime cambial de flutuagio suja e aumento da integragio dos
mercados financeiros onshore (sujeitos a jurisdi¢ao local) com os mercados offshore
(nao sujeitos a jurisdi¢ao local). Por estado de expectativas, entende-se nao apenas a
expectativa per se, mas a conflanca dos agentes nas suas expectativas (Dequech, 2000).
Estd relacionada a percepgao de incerteza por parte do investidor. J4 a vulnerabilidade
externa diz respeito a capacidade de geracio de fluxos de renda, em moeda estrangeira,
em montante suficiente para fazer face a0os compromissos externos em vencimento, que
englobam despesas correntes e financeiras, a exemplo de pagamento de amortizagao e
de juros da divida, importa¢des e remessas de lucros e dividendos. Dessa forma, este
trabalho busca avaliar a capacidade de obtencio de recursos em moeda estrangeira, em
quantidade compativel com o valor dos compromissos externos em vencimento, diante

de uma eventual variagio no estado de expectativas internacionais.

Para atingir o objetivo proposto, o trabalho serd desenvolvido em seis secoes,
além desta introdugio. Na se¢do 2, descrevem-se as principais mudangas institucionais
ocorridas no mercado cambial brasileiro, bem como as medidas que levaram ao aumento
da conversibilidade da conta financeira do balango de pagamentos e conferiram
maior liberdade para a participagao do investidor estrangeiro no mercado doméstico.
Na secdo 3, analisa-se a capacidade de geragio de receitas correntes sustentdveis em
moeda estrangeira, comprometida pelo aumento da concentragio da estrutura
produtiva em bens primdrios e pelo insuficiente grau de desenvolvimento do sistema

nacional de inovag¢do. Na se¢do 4, verifica-se o comportamento dos fluxos financeiros
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! relacionando-os

para a economia brasileira, registrados no balanco de pagamentos,
a0 estado de expectativa internacional e aos ciclos de liquidez mundial. Na se¢ao 5,
avalia-se a posicdo de investimento internacional brasileira, chamando-se atencio para
o aumento do passivo externo ao longo da década de 2000, superior ao do ativo e
para a composicio da divida externa em termos de moeda estrangeira. Na se¢ao 0,
destaca-se 0 aumento da participagao estrangeira nos mercados domésticos de titulos
de renda fixa e varidvel e mensura-se a vulnerabilidade externa da economia brasileira,
levando-se em consideragao a divida externa de curto prazo, as amortizagoes em doze
meses da divida externa de médio e longo prazo, o deficit em transagoes correntes, os
investimentos estrangeiros em portfélio no mercado doméstico e o estoque de reservas.
A partir disso, avalia-se a natureza da vulnerabilidade externa brasileira, no regime
cambial de flutuacio suja e diante do acimulo de um estoque elevado de reservas,
diferenciando-a da vulnerabilidade apresentada na década de 1990. Na secio 7, sdo

tecidas as consideracoes finais.

2 ASPECTOS INSTITUCIONAIS E POLITICOS DA INSERCAO
DA ECONOMIA BRASILEIRA NO MERCADO FINANCEIRO
INTERNACIONAL ENTRE 1990 E 2016

No final da década de 1980 e inicio da seguinte, foram realizadas mudancas na
institucionalidade do mercado cambial brasileiro, relacionadas ao aumento tanto do
seu grau de desregulagio quanto da conversibilidade da conta-corrente e da conta
financeira do balango de pagamentos. Assim, iniciou-se um processo de reinsergio
da economia brasileira no cendrio internacional, passando a fazer parte, em maior ou

menor grau, da globalizagao financeira e produtiva em curso.

Entre as principais medidas adotadas, destacam-se: i) a criagdo de um segmento

do mercado cambial caracterizado pela livre flutuagio; i7) a permissio para a venda

1. E importante destacar que, a partir de 2015, houve mudanca metodoldgica nos dados do balanco de pagamentos
brasileiro divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB), para atender a 62 edi¢do do Manual de Balanco de Pagamentos e
Posicdo de Investimento Internacional (BPM6) do FMI. Os dados de 2014 foram revisados e divulgados segundo essa nova
metodologia. Ja os dados de 2010 e 2013 consistem em estimativas para atender as principais mudancas relevantes. Assim,
h4 alteragbes metodoldgicas, a partir de 2010, ao longo da série histérica, principalmente em relacdo a contabilizacdo
dos lucros reinvestidos no ambito das rendas primérias, com contrapartida nos investimentos estrangeiros diretos (IEDs),
levando a subestimacdo das respectivas rubricas no periodo anterior a 2010. Para mais detalhes, ver BCB (2015a; 2015b).
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de moeda estrangeira adquirida no mercado paralelo a agéncias credenciadas, sem
identificagdo; 7i7) a facilitagdo para a saida de capital, por meio de mudancas na conta
CC5,% que permitiram que as instituigoes financeiras que operavam no mercado
doméstico alocassem para o exterior tanto seus préprios recursos quanto os depdsitos
em geral, sem necessidade de demonstrar que eles haviam sido previamente aplicados
no Brasil; 7) a redugio de entraves aos investimentos estrangeiros no mercado de
portfélio doméstico, ainda que incompleta e heterogénea entre os diversos segmentos
do mercado; e v) a eliminagio progressiva das restri¢des quantitativas as importagdes
e as operagoes cambiais associadas a remessas de lucros, juros e dividendos ao exterior
(Prates, 2015; Souza e Carvalho, 2011). Em conjunto, essas medidas conferiram maior
liberdade aos fluxos de capital entre as fronteiras brasileiras, além de aumentar o grau

de conversibilidade externa de jure da moeda nacional.

A implementagao dessas medidas propiciou um ingresso substancial de capital
estrangeiro na economia brasileira até 1994, favorecendo a adogao da incora cambial,
com a finalidade de controlar o processo inflaciondrio, no dmbito do Plano Real.
O regime cambial consistia, em primeiro momento, na ado¢io de bandas assimétricas,
ou seja, o real podia sofrer apreciagoes, mas nio podia depreciar além da paridade 1:1
com o dolar. Posteriormente, em 1995, a incora foi modificada para um sistema de
bandas deslizantes, em patamares considerados ainda valorizados. O seu éxito relativo
foi garantido até novembro de 1998 pelo crescimento do influxo externo de capitais,
influenciado pela melhoria no estado de confianga dos investidores internacionais em
relagao ao desempenho macroecondémico brasileiro (De Paula e Alves Junior, 1999;
Jayme Junior e Crocco, 2005; Souza e Carvalho, 2011; Souza, 1999) e pelo processo

de privatiza¢io de empresas estatais.

Apesar da melhoria da entrada de capitais financeiros até meados de 1998, o
resultado comercial brasileiro sofreu deteriora¢io, como consequéncia do crescimento
econdmico, da manutengdo da taxa de cAimbio em patamares valorizados e da redugao
dos pregos de algumas commodities contidas na pauta de exportagio, o que contribuiu

para a ocorréncia de deficit substanciais em transa¢oes correntes. O elevado peso

2. As contas CC5 se referem as contas de depdsitos em moeda nacional, mantidas no Brasil por residentes, domiciliados
ou com sede no exterior. Elas eram sujeitas as normas estabelecidas pela Carta Circular ne 5, publicada pelo BCB em 1969.
Essas regras foram revogadas em 1996, quando deixou de utilizar o termo “conta CC5".
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dos capitais de curto prazo na conta financeira, a dificuldade de geragio de divisas
estrangeiras, por meio de operagbes comerciais, € o baixo nivel de reservas cambiais
aumentaram a necessidade de se recorrer ao mercado financeiro global para viabilizar
o pagamento dos compromissos externos em vencimento. A prépria manutengio
da ancora cambial dependia dos refinanciamentos do passivo de curto prazo junto
a0 exterior, o que agravava a vulnerabilidade brasileira as oscilagbes no estado de

expectativa internacional.

No inicio de 1999, houve reversao dos fluxos de capital internacional em direcio
a0 Brasil diante da deterioragao da confianga dos investidores em relagao a capacidade de
o pais obter as divisas estrangeiras necessdrias para manter a taxa de cimbio valorizada e
saldar os compromissos externos. Por sua vez, o movimento de fuga de capitais provocou
diminui¢do das reservas, inviabilizando a 4ncora cambial. O saldo negativo na conta
de capitais e o deficit em transagoes correntes implicaram desequilibrios no balango de
pagamentos e na negociagio de empréstimos adicionais junto ao FMI, cuja concessio
exigia o atendimento de condicionalidades por parte do devedor, como a realizagio de
politicas macroecon6émicas contracionistas. Para amenizar a fuga de capital, o governo
brasileiro abandonou a 4ncora cambial em 1999, permitindo, a partir de entio, que a
taxa de cAmbio flutuasse, porém com espago para interveng¢ao ocasional do BCB com

o propésito de conter uma excessiva volatilidade.

A partir de margo de 1999, a taxa de juros passou a ser utilizada, de forma cada vez
mais ampla, como instrumento de estabilizagio do nivel geral de precos, no 4ambito do
regime de metas de inflagao. Nesse sentido, a politica cambial passou a ser subordinada
a0 objetivo de controle do crescimento do nivel geral de pregos, nio sendo utilizada
sistematicamente como instrumento de promog¢io da competitividade externa.

E importante ressaltar que, apesar dos avancos no sentido da ampliagio da
conversibilidade na conta-corrente e na conta financeira do balanco de pagamentos na
primeira metade da década de 1990, ainda persistiam restri¢des aos fluxos cambiais e s
aplicagdes estrangeiras no mercado financeiro doméstico. Para aumentar a integragio
da economia brasileira a0 mercado internacional, foram implementadas ao longo da
década de 2000 novas modificagoes institucionais no que se refere as regras para as

transagoes cambiais e a participagio de nao residentes no mercado doméstico.
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No 4mbito dessas mudangas, cumpre destacar a autorizagio, em 2000, para
investimentos estrangeiros nos mesmos produtos disponiveis aos agentes residentes,
com livre transferéncia dos recursos entre investimentos em renda variivel e em renda
fixa. Passou-se a permitir inclusive o investimento sem limites em derivativos cambiais,
negociados em 4mbito doméstico. Com isso, conferiu-se liberdade plena para os

investimentos estrangeiros no mercado interno (Prates, 2015).

Entre 2005 e 2008, em um cendrio de abundincia de liquidez internacional,
o governo brasileiro avangou mais em diregao a liberalizagio da conta financeira. Em
primeiro lugar, foi unificado o mercado cambial, em 2005, concomitante & autoriza¢ao
para que os residentes transferissem recursos financeiros para o exterior. Em segundo,
extinguiu-se o monopélio cambial por parte do BCB, em 2006, eliminando-se a
obrigagdo de as institui¢des financeiras depositarem junto a autoridade monetdria os
valores que excedessem a posi¢io comprada em moeda estrangeira de US$ 5 milhoes,
sem remuneragdo. Em terceiro lugar, foi eliminada, em 2008, a obrigatoriedade de
internalizagdo das receitas de exportagdo denominadas em moeda estrangeira (Prates,
2015; Souza e Carvalho, 2011).

Apesar da eliminagio das restrigoes aos movimentos de capitais entre as fronteiras
brasileiras, tanto para os investimentos de residentes no mercado externo quanto para
os investimentos de nio residentes no mercado interno, ainda hd controle rigido sobre
a manutencio de contas em moeda estrangeira em dmbito doméstico. Somente uma
quantidade reduzida de institui¢oes financeiras, que gerenciam carteiras de cAmbio,

pode possuir posi¢oes em moeda estrangeira no mercado a vista.

No entanto, essas mesmas restri¢des nao se aplicam as posicoes em derivativos
cambiais. Mais especificamente, tanto residentes quanto nao residentes’ possuem
liberdade para transacionar esses ativos, sem limite de valor, porém a liquidagao desses
contratos deve necessariamente ocorrer em moeda nacional. Em outras palavras, os
ganhos e as perdas decorrentes do investimento em derivativos sio denominados em

reais, tendo em vista a restrigio para atuagao no segmento a vista do mercado cambial.

3. "No Brasil, no caso dos contratos futuros, o potencial de alavancagem das operagdes realizadas por investidores ndo
residentes (conta 2.689) foi levado ao limite por uma inovagdo financeira introduzida pelos bancos residentes (nacionais
e estrangeiros), que passaram a emprestar reais ou alugar titulos publicos para que esses investidores constituissem essas
margens, sem a necessidade de internalizar délares no pais” (Prates, 2015, p. 85).
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E importante observar que a liberdade conferida aos residentes e nio residentes
para a formagio de posi¢oes em derivativos cambiais elevou o volume de recursos
transacionados no 4mbito desse mercado, aumentando as suas dimensoes, profundidade
e organizacdo. Dessa forma, houve ampliacao da liquidez do mercado de derivativos
cambiais brasileiros. Os investimentos nele abrangem operagoes de: i) hedge, com
fins de protegao contra riscos cambiais e casadas com operagoes de sinal contrdrio no
mercado 2 vista; 77) arbitragem, com a finalidade de obten¢ao de ganhos a partir do
diferencial entre os precos no mercado a vista e no mercado futuro e entre as taxas de
juros domésticas e as externas; e iii) especulagio, com o objetivo de geragdo de ganhos

de capital, sem qualquer forma de cobertura contra o risco cambial (Farhi, 1999).

A liquidez conferida ao mercado de derivativos brasileiro e as suas dimensoes,
em termos de volume de recursos transacionados, resultaram no aumento da influéncia
da taxa de cAmbio futura, afetada por operacoes especulativas, sobre a taxa a vista. Em
outras palavras, investimentos de cardter especulativo em derivativos influenciam a taxa
de cAmbio futura e, indiretamente, a taxa a vista, devido as operacoes de arbitragem,

que tendem a reduzir o diferencial entre elas.

Em termos de instrumentos de gestao do fluxo de capital, é importante destacar
a utilizagao do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF), a partir de outubro de
2009, incidindo inicialmente sobre investimentos de portfélio em agées e titulos de
renda fixa, com aliquota de 2%. Diante do elevado influxo de capital externo para
o pais e da excessiva apreciagao cambial, resultante do elevado diferencial de juros
entre o Brasil e o exterior, o IOF passou a ser utilizado como mecanismo para reduzir
o incentivo a entrada de fluxo financeiro no pais e conter a valorizagao da taxa de
cambio. A partir de outubro de 2010, as aliquotas sofreram elevagbes conforme a
percepgao do governo quanto ao grau de exposicao da economia doméstica a choques
externos. Além disso, a base de incidéncia foi progressivamente ampliada, passando a
abranger inclusive captagoes externas de empresas e bancos brasileiros, empréstimos
intercompanhia, operagdes envolvendo American despositary receipts (ADRs),” gastos

com cartdo de crédito no exterior e posi¢oes vendidas em derivativos cambiais (Cagnin

4. Para mais detalhes, ver Prates (2015).
5. S0 agdes negociadas no exterior, a partir de certificados emitidos no sistema financeiro norte-americano.
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e Freitas, 2015). De forma complementar, a partir de janeiro de 2011, foi estabelecido

recolhimento compulsério sobre excessos em posi¢oes vendidas em moeda estrangeira.®

Em conjunto com o IOF e com os recolhimentos compulsérios, o BCB realizou
intervengbes no mercado de derivativos cambiais, entre 2010 e 2012, por meio da
oferta de swaps reversos,” com o intuito de evitar uma valorizagio excessiva da taxa de
cambio. Essas intervencoes jd haviam sido realizadas anteriormente, entre 2005 e 2008,
com o mesmo objetivo, diante da abundéncia de influxos financeiros em diregio a
economia brasileira, atraidos pela elevagao dos pregos das commodities, pelo dinamismo
do mercado consumidor doméstico, pela perspectiva de crescimento econdmico,
pelo elevado patamar da taxa bésica de juros e pela melhora da avaliacio do risco de
crédito soberano brasileiro por parte das agéncias de rating. J4, a partir de 2013, foram
realizadas vendas de swaps por parte da autoridade monetdria, dessa vez para conter a

depreciagao cambial.

Conforme destacado por Prates (2015), a adogio desse conjunto de instrumentos
de gestao de fluxos de capital foi exitosa na redugao do ingresso liquido de fluxos
financeiros e no alongamento do prazo da divida externa, apenas a partir de agosto
de 2011. Até entdo, a mudanga tinha ocorrido predominantemente em termos da
composi¢io do influxo financeiro e niao do seu montante ou do seu prazo, uma vez que
as restri¢des quantitativas eram burladas por meio de outros canais de investimento,
entre os quais a formagao de posi¢coes em derivativos cambiais. Posteriormente, o custo
dessas operagdes foi elevado por meio da incidéncia de imposto de 1% sobre elas.
O recolhimento de depésitos compulsérios sobre o excesso de posicoes vendidas em
moeda estrangeira também contribuiu para a diminui¢ao do incentivo ao investimento

financeiro estrangeiro, principalmente o de cardter especulativo.

E importante destacar que os instrumentos adotados para controle sobre os fluxos

de capital sao de natureza quantitativa, ou seja, eles afetam os custos e os ganhos de capital

6. O limite estabelecido pela Circular BCB n® 3.520, de 6 de janeiro de 2011, a partir do qual era recolhido o depésito
compulsorio, consistia no menor entre os seguintes valores: US$ 3 bilhdes ou o patriménio de referéncia (nivel 1). J& a
Circular BCB n2 3.548, de 8 de julho de 2011, reduz esse limite para US$ 1 bilho.

7. Operacdo com derivativo equivalente a compra de moeda estrangeira no mercado futuro pelo BCB, em que este paga
juros ao comprador e recebe em troca 0 montante equivalente a desvalorizacdo cambial. Ja o swap equivale a venda futura
de moeda estrangeira pelo BCB, cabendo a este pagar ao comprador o montante equivalente a desvalorizagao cambial, em
troca de recebimentos de juros.
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dos investidores. No entanto, no hd impacto sobre a institucionalidade do mercado
cambial brasileiro, nio modificando a abertura aos fluxos internacionais de capital.
Mais especificamente, a partir de 2009, nio houve recuo em termos das modalidades
de transacoes cambiais permitidas, nem aumento das restricoes em termos de agentes
autorizados a participar do mercado. Dessa forma, continuaram sendo permitidos os
investimentos estrangeiros de portf6lio no mercado doméstico e a participagio de nao
residentes no mercado de derivativos cambiais, nao havendo mudangas qualitativas

relevantes na abertura brasileira aos fluxos internacionais de capitais.

3 TRANSACOES CORRENTES E GERACAO DE DIVISAS

Para analisar a vulnerabilidade externa da economia brasileira, no cendrio de ampliagao
da sua integragao aos mercados financeiros globais, ¢é necessario inicialmente examinar
a sua capacidade de geragio de divisas estrangeiras em montante suficiente para a
liquidagdo das obrigagoes externas, sem que seja preciso recorrer a refinanciamentos
ou ao estoque acumulado de reservas cambiais. Essa capacidade estd refletida no
histérico de transagdes correntes do pais, cujas rubricas englobam as receitas e as
despesas relacionadas ao comércio de bens, a prestagao de servigos, ao recebimento ou
pagamento de rendas de fatores (como juros e dividendos) e a transferéncias unilaterais

entre diferentes economias.

Por meio do grifico 1, é possivel observar que, no periodo entre 1995 e 2016,
o saldo brasileiro em transagoes correntes foi predominantemente deficitdrio. O sinal
do resultado foi positivo apenas entre 2003 e 2007, ou seja, em cinco dos 21 anos
abrangidos nessa série histérica, o que permite argumentar que a economia brasileira
tem apresentado regularmente deficit em transacoes correntes, possuindo dificuldades

de obtengao de divisas estrangeiras a partir dessas operagoes.
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GRAFICO 1
Evolucdo do saldo dos principais componentes das transacdes correntes brasileiras
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo do autor.

Ao se analisarem os saldos dos principais componentes das transagdes correntes
brasileiras (balanga comercial e de servigos, renda primdria e renda secunddria), ilustrados
também no gréfico 1, verifica-se a existéncia de deficit em renda primdria em todos os
anos entre 1995 e 2016. O saldo em renda secunddria (antiga conta de transferéncias
unilaterais), apesar de ter sido sempre positivo no periodo em considera¢io, apresentou
pequena magnitude, tendo um baixo peso no resultado corrente total. Por sua vez, o
saldo conjunto da balanga comercial e de servigos foi predominantemente deficitério,
apresentando resultados positivos apenas nos anos 2003-2009 e 2016, o que permite
explicar o breve superavit corrente entre 2003 e 2007.

A observagio da balanga comercial brasileira entre 1995 e 2016 fornece evidéncias a
respeito da competitividade externa dos bens produzidos internamente. A partir do gréfico 2,
verifica-se a existéncia de quatro periodos diferentes no que se refere ao sinal do saldo
comercial: 7) deficit entre 1995 e 2000; iz) superavit entre 2001 e 2013; 74i) deficit em 2014 e
2015; e 7v) superavit em 2016. A interpretagio do resultado comercial nesses periodos pode
ser feita a partir da andlise da evolugio da taxa de cAmbio em conjunto com o nivel de renda
nacional, da composi¢io das pautas de exportagio e importagao e do comportamento do

prego dos bens de maior peso na pauta exportadora e importadora do Brasil.

16




Texto para

Discussao
A Vulnerabilidade Externa Brasileira no Regime Cambial de Flutuagdo Suja

GRAFICO 2
Evolucdo da balanca comercial brasileira
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo do autor.

No que diz respeito a evolugio da taxa de cAmbio efetiva nominal brasileira,
observa-se, no gréfico 3, uma tendéncia de desvalorizagao até 2003. Entre 2003 ¢ 2012,
o movimento foi de valorizagio da moeda nacional. J4 no periodo 2012-2016, houve
novamente uma tendéncia de depreciacio, brevemente revertida no segundo semestre
de 2016. Ainda no grifico 3, ¢ possivel verificar que a evolugio da taxa de cAmbio
efetiva real acompanhou o movimento da taxa nominal. Dessa forma, nos periodos
de valorizagao nominal, houve elevagao dos precos dos bens nacionais em relagio aos
similares produzidos pelos outros paises, o que tende a elevar as importagoes, reduzir as
exportagoes e afetar negativamente o saldo comercial. O mesmo raciocinio se aplica de

maneira inversa aos momentos de desvalorizacio do cAimbio nominal.

No entanto, ao se compararem os fluxos comerciais brasileiros com a evolugio da
taxa de cAmbio, observam-se saldos superavitdrios anuais no periodo entre 2003 e 2013, em
que houve tendéncia predominante de valorizagio da moeda nacional e elevagio progressiva

do nivel de renda nacional,® resultado deficitdrio em 2014, concomitante a desvalorizagio

8. Com excecdo de 2009, em que a variagdo real do produto interno bruto (PIB) foi de -0,13%, segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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cambial, e novamente superavitdrio em 2015 e 2016, associado principalmente a recessao
sofrida pelo pais.” Analisando-se somente as importacdes nesses periodos, verifica-se que o
seu comportamento estd coerente com o esperado diante do movimento da taxa de cAmbio
e com a variagio do produto nacional. Mais especificamente, elas apresentaram crescimento,
influenciado pela valorizagio cambial e elevagao do PIB, e estagnaram ou mesmo reduziram a
partir da inverso da tendéncia de apreciagio da taxa de cimbio e de crescimento do produto.
Entretanto, as exportagdes apresentaram comportamento discrepante com o que poderia se
esperar como resultado apenas da variagio cambial. Elas aumentaram entre 2003 e 2013,
apesar do aumento dos precos dos bens domésticos em relagio aos estrangeiros, e diminuiram
no ano seguinte, em que houve depreciagao real. Diante disso, é preciso recorrer a outras
varidveis, além da taxa de cAmbio, como a composi¢io das pautas exportadoras e importadoras
e a evolugdo dos pregos dos bens com maior peso nelas, para uma andlise da capacidade de
obtencio de divisas estrangeiras a partir do comércio internacional, entre 2003 e 2016.

GRAFICO 3
Taxas de cambio efetivas nominais e reais
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Fonte: BCB.
Elaboracdo do autor.

Obs.: 1. A taxa de cdmbio efetiva nominal é calculada a partir da expressao i + Jyi. @M que e consiste na taxa de cdmbio nominal real (BRL) por délar (USD), e/ consiste na

el
paridade entre a moeda do pais / e o dolar (USD) e ki consiste no fator de ponderacéo do pais / em termos de relagdes comerciais com o Brasil. Por sua vez, a taxa de
cambio efetiva real é calculada a partir da expressao £ « 2*
el

= Jci, em que pi consiste no indice de precos do pafs i e p no indice de precos domésticos.
2. IPCA — indice nacional de pregos ao consumidor arﬁplo.

9. De acordo com o IBGE, as taxas de crescimento real do PIB brasileiro foram de -3,77% e -3,59% em 2015 e
2016, respectivamente.
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A tabela 1 mostra que, entre 1997 e 2009, a maior parte do valor das exportagoes
brasileiras estava concentrada em bens manufaturados. J4, entre 2010 e 2016, a
categoria de maior peso passou a ser produtos bdsicos, que engloba primordialmente
commodities. Ao longo da década de 2000, o valor das exportagoes de produtos bésicos
cresceu 616%, ao passo que o das exportagoes de bens manufaturados aumentou 144%.
Nesse sentido, verifica-se uma significativa elevagao do valor total das exportagdes
de commodities e da sua participagao no valor exportado, em detrimento dos bens
industrializados, que apresentou tendéncia de deflagio influenciada pelo aumento da

oferta mundial, principalmente da China (Sarti e Hiratuka, 2017).

TABELA 1
Exportacdes brasileiras por fator agregado
Basicos Semimanufaturados Manufaturados Operacdes especiais
Ano Total icinacs icinacs icinacs icinacs
US$ FOB Partl(cow/i))agao US$ FOB Partl((:/op)agao US$ FOB Partl(col/s)agao US$ FOB Part|(cul/z))agao
1997 52.982.725.829 14.468.630.204 27,31 8.477.607.705 16,00 29.192.671.722 55,10 843.816.198 1,59
1998 51.139.861.545 12.976.629.639 25,37 8.120.091.260 15,88 29.386.759.463 57,46 656.381.183 1,28
1999 48.012.789.947 11.827.714.439 24,63 7.981.816.621 16,62 27.331.116.461 56,92 872.142.426 1,82

2000 55.118.919.865 12.564.213.653 22,79 8.499.143.505 15,42 32.558.809.196 59,07 1.496.753.511 2,72
2001 58.286.593.021 15.349.157.173 26,33 8.243.719.500 14,14 32.957.232.261 56,54 1.736.484.087 2,98
2002 60.438.653.035 16.959.137.566 28,06 8.965.474.566 14,83 33.068.452.805 54,71 1.445.588.098 2,39
2003 73.203.222.075 21.186.280.630 28,94 10.944.949.061 14,95 39.763.702.130 54,32 1.308.290.254 1,79
2004 96.677.498.766 28.528.570.681 29,51 13.432.829.719 13,89 53.137.454.153 54,96 1.578.644.213 1,63
2005 118.529.184.899 34.723.705.048 29,30 15.962.530.677 13,47 65.360.670.060 55,14 2.482.279.114 2,09
2006 137.807.469.531 40.280.500.171 29,23 19.522.657.784 14,17 75.022.939.944 54,44 2981371632 2,16
2007 160.649.072.830 51.595.634.520 32,12 21.799.871.161 13,57 83.942.894.369 52,25 3.310.672.780 2,06
2008 197.942.442.909 73.027.659.951 36,89 27.073.161.050 13,68 92.682.612.825 46,82 5.159.009.083 2,61
2009 152.994.742.805 61.957.450.140 40,50 20.499.192.345 13,40 67.349.060.428 44,02 3.189.039.892 2,08
2010 201.915.285.335 90.004.977.023 44,58 28.207.374323 13,97 79.562.636.749 39,40 4.140.297.240 2,05
2011 256.039.574.768 122.456.858.719 47,83 36.026.477.307 14,07 92.290.867.357 36,05 5.265.371.385 2,06
2012 242.578.013.546 113.454.235.845 46,77 33.042.049.837 13,62 90.707.180.387 37,39 5.374.547.477 2,22
2013 242.033.574.720 113.023.336.257 46,70 30.525.504.105 12,61 92.945.137.539 38,40 5.539.596.819 2,29
2014 225.100.884.831 109.556.367.262 48,67 29.065.355.554 12,91 80.211.027.835 35,63 6.268.134.180 2,78
2015 191.134.324.584 87.188.201.254 45,62 26.463.342.223 13,85 72.790.648.605 38,08 4.692.132.502 2,45
2016 185.235.400.805 79.159.362.050 42,73 27.962.807.373 15,10 73.920.689.765 39,91 4.192.541.617 2,26

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior/Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos (Secex/MDIC).
Obs.: FOB — free on board.

Ao se observar a tabela 2, que mostra a composigao das exportagoes brasileiras por
intensidade tecnoldgica, verifica-se que, entre 1997 e 2007, os produtos da industria
de transformacio de baixa tecnologia respondiam pela maior parte do valor exportado,

seguidos pelos produtos industrializados de média-alta tecnologia. Entre 2007 e 2016,
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os produtos nao classificados como industria de transformagao, compostos em grande
medida por commodities, passaram a ser a categoria de maior peso, no dmbito dessa
classificagao. Por um lado, esses dados fornecem evidéncias adicionais do aumento do
valor das exportacoes de commodities ao longo da década de 2000, maior que o dos
produtos da industria de transformagio. Por outro lado, eles permitem verificar que,
no 4mbito dos bens industrializados, os de baixa tecnologia possuem uma participagio
maior na pauta exportadora da economia brasileira e os de alta tecnologia, uma

participagdo pouco expressiva.

Jdovalor das importagoes brasileiras estd concentrado em bens manufaturados. Na
maior parte da série histdrica disponibilizada na tabela 3, a participagio destes na pauta
importadora situa-se acima de 80%. Apenas no periodo 2003-2008, a participagio foi
menor que 80%, porém superior a 75%. No que se refere a classificagao por intensidade
tecnoldgica, verifica-se, por meio da tabela 4, um elevado valor das importagoes de
produtos da industria de transformacio de média-alta, média-baixa e alta tecnologia,

em comparagao com os demais, conferindo um alto peso para essas categorias.

Ascomposigoes das pautas de exportagio e deimportagio do Brasil tendem a refletir
a estrutura produtiva brasileira. Segundo Marconi (2015), desde o inicio da década de
1980, tem havido progressiva redu¢ao da participacio da inddstria de transformagio
no valor adicionado, com breves periodos de recuperagio. Ao contririo do que ocorreu
nos paises mais desenvolvidos, a reversio do movimento de industrializagao brasileiro
ocorreu concomitantemente a um reduzido nivel de renda per capita. Assim, nao se
pode inferir que esse processo foi consequéncia da Lei de Engel, isto ¢, da diversificacio
do consumo em direcdo a servicos mais modernos, intensivos em conhecimento e
geradores de dinamismo na estrutura produtiva, decorrente da elevagao da renda. Pelo
contrdrio, os setores mais dinimicos, que possuem maior produtividade e tendem a
ser mais intensivos em tecnologia, perderam participagdo no valor adicionado e no

emprego formal da economia brasileira."

10. Para mais detalhes, ver Marconi (2015).
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TABELA 3
Importacoes brasileiras por fator agregado
Ao Total Basicos Semimanufaturados Manufaturados
US$ FOB Participacéo (%) US$ FOB Participacdo (%) US$ FOB Participacdo (%)

1997 59.747.227.088 8.568.251.076 14,34 1.721.846.051 2,88 49.457.129.961 82,78
1998 57.763.475.974 7.372.135.112 12,76 1.709.988.208 2,96 48.681.352.654 84,28
1999 49.301.557.692 6.106.050.896 12,39 1.562.111.372 3,17 41.633.395.424 84,45
2000 55.850.663.138 7.396.166.269 13,24 2.100.479.008 3,76 46.354.017.861 83,00
2001 55.601.758.416 6.987.421.467 12,57 1.894.919.186 3,41 46.719.417.763 84,03
2002 47.242.654.199 7.200.655.024 15,24 1.683.810.370 3,56 38.358.188.805 81,19
2003 48.325.566.630 8.606.707.044 17,81 1.928.642.850 3,99 37.790.216.736 78,20
2004 62.835.615.629 12.299.299.950 19,57 2.818.911.542 4,49 47.717.404.137 75,94
2005 73.600.375.672 13.674.825.882 18,58 3.169.298.664 4,31 56.756.251.126 77,11
2006 91.350.840.805 17.163.123.998 18,79 4.305.401.491 4,71 69.882.315.316 76,50
2007 120.617.446.250 21.773.509.772 18,05 5.659.606.005 4,69 93.184.330.473 77,26
2008 172.984.767.614 31.631.127.505 18,29 8.860.067.436 5,12 132.493.572.673 76,59
2009 127.722.342.988 18.788.544.131 14,71 5.102.912.925 4,00 103.830.885.932 81,29
2010 181.768.427.438 23.891.378.856 13,14 7.103.354.464 3,91 150.773.694.118 82,95
2011 226.246.755.801 32.081.382.673 14,18 9.380.191.841 4,15 184.785.181.287 81,67
2012 223.183.476.643 29.286.118.270 13,12 9.025.985.285 4,04 184.871.373.088 82,83
2013 239.747.515.987 33.431.688.643 13,94 8.187.630.012 3,42 198.128.197.332 82,64
2014 229.154.462.583 31.573.948.401 13,78 7.815.149.881 3,41 189.765.364.301 82,81
2015 171.449.050.909 19.874.940.148 11,59 6.853.794.592 4,00 144.720.316.169 84,41
2016 137.552.002.856 14.275.774.263 10,38 5.640.158.434 4,10 117.636.070.159 85,52

Fonte: Secex/MDIC.

Ha4 quatro principais fatores que explicam a tendéncia a concentragio da estrutura
produtiva brasileira no setor primdrio e a redugio da participa¢io da industria no valor
adicionado a partir de meados da década de 2000. Em primeiro lugar, destaca-se a
valorizacio dos precos das commodities agricolas e minerais, favorecida pelo processo de
crescimento econdmico da China, que passou a demandar esses produtos para atender
as necessidades de consumo da sua populagio e para possibilitar o investimento elevado
em infraestrutura (Sarti, 2015). Diante da perspectiva de obten¢io de maiores lucros
a partir do comércio internacional, aumentou-se o incentivo para a produgio e a

exportagao de bens primdrios em detrimento dos manufaturados.
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Em segundo lugar, houve crescimento do consumo das familias, ao longo da
década de 2000, influenciado pelas politicas de transferéncia de renda, aumento do
emprego e do saldrio-minimo real e expansio do crédito ao consumo, sem que tenha
sido ampliada a capacidade de oferta doméstica da industria de transformacio, o que
levou ao aumento das importagoes (Souza, 2015; Sarti, 2015). A elevagio do custo
unitdrio do trabalho em termos de dédlar e a valoriza¢ao cambial ocorrida nesse periodo
resultaram em entraves para o crescimento da oferta por parte dos setores de bens
comercializdveis dinAmicos. Nesse sentido, a demanda doméstica passou a ser atendida
em grande medida por importagdes, gerando vazamentos para o exterior do poder de

compra criado pelas politicas nacionais.

Em terceiro lugar, a produgio doméstica de bens intermedidrios, principalmente
insumos processados, apresentou crescimento abaixo das demais categorias de uso
entre 2003 e 2008, estagnou nos anos imediatamente seguintes a crise internacional
(2010-2013) e declinou entre 2014 e 2016."" A deterioragio do desempenho desta
categoria estd associada 4 redugao das demandas inter e intrassetorial, provocada pela
queda da produg¢io tanto de bens de consumo (durdveis e nao durdveis) e bens de
capital quanto de outros bens intermedidrios, e a0 aumento das importagoes de insumos
(Sarti e Hiratuka, 2017). Devido ao elevado peso dos bens intermedidrios na estrutura
industrial brasileira, sua retragio tem impacto significativo sobre a participagio do setor

secunddrio no valor adicionado total.

Em quarto lugar, o crescimento dos investimentos brasileiros foi baixo em
comparagao com o do consumo e o dos gastos do governo, entre 2000 e 2015, apesar
de ter havido um breve ciclo de investimento de 2005 a 2008."2 Segundo Terra (2015),
os principais obstdculos para o investimento neste periodo foram: 7) o longo periodo de
valorizagao cambial, que gerou expectativa de desvio da demanda para o exterior; 77) os
elevados custos existentes na economia brasileira, entre os quais os custos do trabalho,
de infraestrutura, de impostos, financeiros, entre outros; #77) o patamar elevado da
taxa bésica de juros, que aumenta a atratividade dos titulos publicos de curto prazo,
reduz a disponibilidade de financiamento privado, além de aumentar seu custo; iv) a

distribuicio de renda em favor dos trabalhadores e dos rentistas e em detrimento dos

11. Para mais detalhes, ver Sarti e Hiratuka (2017).
12. Uma anélise mais aprofundada sobre essa questdo pode ser obtida em Sarti (2015).
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empresdrios industriais; ) a contra¢ao da economia mundial apds 2008, que acirrou a
concorréncia global, reduzindo a demanda por exportagoes de manufaturas brasileiras
e ampliando as importagoes; e v7) a deterioracio das expectativas industriais em relagio

aos rumos da politica econdmica apds 2012.

E importante destacar que o investimento ¢ uma importante fonte de demanda por
insumos e bens de capital. Dessa forma, sua expansao poderia ter gerado incentivos para o
aumento da oferta desses produtos por parte da industria de transformacio. Além disso,
ele exerce impactos positivos sobre a capacidade instalada e sobre a produtividade e a
competitividade da economia, podendo incorporar tecnologias avangadas. Nesse sentido,
o baixo crescimento dos investimentos, juntamente com os demais fatores enumerados
anteriormente, propiciou a perda de participacdo da industria de transformagio na

estrutura produtiva e a redugio da sua competitividade externa.

O aumento da concentragio da estrutura produtiva e da pauta de exportagio
brasileira em commodities e a elevagao dos seus precos internacionais até 2011 (grafico 4)
explicam o crescimento das receitas de exportacdo, mesmo diante da tendéncia de
valorizacdo cambial entre 2003 e 2012. Segundo Rodriguez (2009), os superavit
comerciais associados ao setor primdrio em economias com heterogeneidade estrutural,
como os paises latino-americanos, entre os quais o Brasil, sao normalmente resultantes
de baixos saldrios ou reduzidos custos de obten¢io de matéria-prima, possuindo um
cardter espurio. No longo prazo, eles tendem a ser anulados pelo progresso técnico, que
gera novos processos ou novos produtos, modificando as relagdes de custos, inicialmente

associadas a dota¢do de fatores produtivos bem como as suas demandas."

Dessa forma, é possivel afirmar que a capacidade de a economia brasileira gerar
sustentavelmente divisas por meio do comércio exterior sofreu deterioragao entre 2003
e 2015, devido ao aumento da concentragio da sua estrutura produtiva e da sua pauta
exportadora em bens primdrios. Assim que houve reversio na trajetéria ascendente
dos precos dos produtos primdrios, as receitas de exportagao brasileiras passaram a
apresentar declinio, mesmo com a taxa de cimbio em movimento de desvalorizagao.

Diante do longo periodo de valorizagio cambial, do elevado custo unitdrio do trabalho e

13. Prebisch (2000) destaca a existéncia de uma tendéncia secular de reducdo dos precos mundiais relativos das
commodities, com ciclos breves de elevacgo.
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do baixo crescimento do investimento na industria de transformagio, parte significativa
dos produtos manufaturados com médio e alto teor tecnoldgico foi obtida a partir de
importagdes, sendo fonte de gastos em moeda estrangeira. Além disso, é importante
destacar o aumento da aquisi¢io de empresas nacionais por grupos estrangeiros que
levou a transferéncia para o exterior dos processos de tomada de decisio estratégica
de produgido, comercializa¢do e investimento, com impactos sobre a elevagio da

importacio de insumos processados e bens de capital (Sarti e Hiratuka, 2017).

GRAFICO 4
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Fonte: FMI; International Financial Statistics (IFS).
Elaboracdo do autor.

No que diz respeito aos fluxos de servicos, eles foram deficitirios em todo o
periodo 1995-2016, tendo se agravado gradualmente a partir de 2005, conforme pode
ser observado no gréfico 5. As rubricas que apresentaram piores resultados, contribuindo
para o aumento do deficit, foram: aluguel de equipamentos (principalmente plataformas
de petréleo por parte da Petrobras), viagens e transportes (tabela 5). Dessa forma, a
economia brasileira nao tem conseguido gerar divisas liquidas a partir da prestagao de

servigos junto ao exterior. Pelo contrdrio, os servigos tém sido fonte de despesas.
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GRAFICO 5
Fluxos de servicos registrados no balanco de pagamentos brasileiro
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo do autor.

Além dos servigos, o balango em rendas primdrias também se mostrou deficitdrio
entre 20002016, sendo fonte de obrigagdes em moeda estrangeira. Conformea tabela 6,
os maiores deficit dizem respeito aos resultados dos fluxos de lucros, dividendos e juros
com o exterior, o que ¢ consequéncia do fato de a economia brasileira ser recebedora
liquida de investimentos, com destaque para os diretos, que geram obriga¢oes na forma

dessas remuneragdes ao capital estrangeiro.
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TABELA 6
Saldo das principais rendas primarias
(Em US$ milhdes)

Remuneragao de empregados Lucros e dividendos Juros Renda de reservas
1995 -160 -2.951 -9.795 2.159
1996 -60 -2.830 -11.656 3.172
1997 50 -5.443 -12.707 3.524
1998 103 -6.855 -14.481 3.393
1999 142 -4.115 -16.128 1.620
2000 79 -3.316 -15.985 1.741
2001 95 -4.961 -16.382 1.941
2002 102 -5.162 -14.267 1.609
2003 109 -5.640 -14.135 1.532
2004 181 -7.338 -14.084 1.134
2005 214 -12.686 -14.324 1.243
2006 177 -16.369 -13.620 2.827
2007 448 -22.435 -13.355 6.340
2008 545 -33.875 -15.670 7.195
2009 603 -25.218 -15.123 4.755
2010 498 -55.560 -16.063 4.070
2011 567 -56.593 -20.790 6.342
2012 511 -38.189 -20.981 4.351
2013 511 -13.726 -22.721 3.397
2014 357 -31.187 -24.330 2.990
2015 349 -20.814 -25.018 2.573
2016 290 -19.433 -24.933 2.996

Fonte: BCB.

4 A VOLATILIDADE DOS FLUXOS DE CAPITAL

Uma vez analisada a capacidade de geragao de receitas correntes em moeda estrangeira, é
preciso verificar o comportamento dos fluxos de capital em rela¢ao a economia doméstica,
jd que esses fluxos resultam em estoques de obrigacoes externas e possibilitam, no curto

prazo, o refinanciamento dos compromissos em moeda estrangeira em vencimento.

Os fluxos financeiros liquidos em diregio ao Brasil apresentaram considerdvel
volatilidade, entre 1995 e 2016, havendo periodos de expansao alternados por periodos
de contragao, conforme o estado de expectativas dos agentes internacionais. Como pode

ser observado no grafico 6, o saldo financeiro total apresentou crescimento nos periodos
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1995-1998 e 2007-2014. J4 os anos de redu¢io foram 1999-2006 e 2015-2016.
Ressalta-se que, a partir de 1997, com a ampliagio do processo de privatiza¢io das
empresas estatais e, posteriormente, com a elevagio do preco das commodities, os
investimentos diretos ganharam importincia nos influxos liquidos de capital. Porém, o
resultado da conta financeira continuou sendo influenciado, mesmo que em menor grau,
pelas dinAmicas subjacentes aos investimentos em carteira e aos outros investimentos
(composto predominantemente por empréstimos, créditos comerciais e depésitos), que

apresentam cardter voldtil."*

GRAFICO 6
Saldos liquidos dos principais componentes da conta financeira do balanco de
pagamentos brasileiro
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo do autor.

14. E importante destacar que a elevacdo dos empréstimos intercompanhia destinados para a arbitragem entre os
juros externos e os juros domésticos, ou entre os precos dos ativos externos e domésticos, tem respondido por parcela
relevante do aumento dos IEDs. Outra parte consideravel tem sido proveniente dos processos de fusdo e aquisi¢do, ndo
resultando em investimento produtivo de fato, ou seja, ndo tem gerado aumento da capacidade instalada (Didier, Moretti
e Schmukler, 2015). Ademais, mesmo sendo normalmente associados a um prazo mais longo que os investimentos de
portfélio e outros investimentos, que englobam créditos bancarios, os IEDs também possuem um potencial de volatilidade,
seja por resultarem em dividendos, que podem ser repatriados dependendo da expectativa do investidor, seja por serem
facilmente desfeitos e se transformarem em moeda estrangeira ou outro ativo de alta liquidez, uma vez que s&o associados,
de forma predominante, a fusdes e aquisi¢des (Kregel, 2004) e a compra de ativos de portflio, e ndo a expanséo da
capacidade instalada.
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E possivel relacionar a evolugio da oferta de financiamento externo para a economia
brasileira ao estado de expectativas® prevalecente no cendrio internacional, entre outros
fatores. Quanto maior o otimismo dos agentes e o grau de confianga em suas expectativas,
maior serd a disposi¢ao em se tornar temporariamente menos liquidos e assumir posi¢coes
de maior risco. Por sua vez, a menor aversio ao risco tende a favorecer os fluxos de capital

em dire¢io as economias emergentes ¢ em desenvolvimento, entre as quais, o Brasil.

Um dos indicadores que podem ser utilizados como proxy para a percep¢ao de
incerteza dos agentes atuantes nos mercados financeiros globais diz respeito ao indice
VIX (Volatility Index), que busca medir a volatilidade implicita nos ativos (opgoes) que
compéem o indice S&P 500 (Biancarelli, 2009; Ramos, 2015). Mais precisamente, o
indice mantém relagao direta com a percep¢ao de incerteza, ou seja, sua elevagao indica

uma provével deteriora¢io do estado de expectativa internacional.

Com base no grifico 7, é possivel verificar cinco principais tendéncias para o indice
VIX: 7) ampliagao entre 1997 e inicio de 2003, influenciada pelas crises de balanco de
pagamentos em vdrias economias emergentes (México, Russia, paises do Leste Asidtico,
Brasil e Argentina) e pela explosio da “bolha pontocom”, em 2000; 72) redugio entre 2003 e
2007, mediante a expansao do mercado imobilidrio e a proliferagio de hipotecas de diferentes
riscos nos Estados Unidos, coincidentes com a aceleracio do crescimento econdmico chinés;
i1i) elevagio, entre 2008 e 2011, devido a crise sistémica deflagrada pela faléncia do banco
de investimentos Lehman Brothers em 2008 e, posteriormente, agravada pela crise da Zona
do Euro, em 2010; 7) manutencio, entre 2012 e 2014, de patamar inferior ao do periodo
2008-2011 e superior ao dos anos 2003-2007, mediante a adogao de politicas econdmicas
anticiclicas em diversos paises, que passaram a fixar taxas de juros proximas a zero; e v) picos
de elevagao em 2015 e 2016, diante da perspectiva de aumento da taxa de juros basica dos

Estados Unidos e de desaceleracio do crescimento econdmico chinés.

E possivel observar os reflexos da percepgao de incerteza sobre os fluxos liquidos
de capital para as economias emergentes, por meio do grafico 8. Os periodos de aumento
da aversao ao risco correspondem aos momentos de redugao dos fluxos financeiros para

essas economias. A relagdo inversa também pode ser verificada.

15. Uma discussdo mais aprofundada sobre os determinantes do estado de expectativas dos agentes econdmicos e a sua
influéncia na decisao de composicdo de portfélio pode ser obtida em Keynes (1936; 1937), Dequech (2000) e Santiago (2016).

31




Rio de Janeiro, agosto de 2017

GRAFICO 7
Indice VIX — valores no fechamento
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Fonte: Chicago Board Options Exchange.
Elaboracdo do autor.
GRAFICO 8
Indice do fluxo de capital para as economias emergentes (7/1/2005 = 100) e indice VIX -
valores no fechamento

250

200 —

150 —

100 —

50 —

0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

7/1/12005 7/1/2006 7/1/2007 7/1/2008 7/1/2009 7/1/2010 7/1/2011  7/1/2012 7/1/2013 7/1/2014 7/1/2015 7/1/2016 7/1/2017

Fluxo de capitais — VIX

Fonte: Bloomberg e Chicago Board Options Exchange.
Elaboracdo do autor.

Cumpre destacar também que os fluxos de capital liquidos para o Brasil tendem a se
comportar de forma similar ao observado para as economias emergentes, uma vez que ambos

s3o influenciados pelo estado de expectativas do investidor internacional. Ao se contraporem
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os indices VIX com os influxos liquidos de capital para o Brasil, observa-se que, na maioria
dos anos, hd uma correlagio negativa entre a percep¢ao de incerteza por parte dos agentes
internacionais e o crescimento do saldo da conta financeira. Nos periodos de deterioragio
do estado de expectativas, a entrada liquida de investimento estrangeiro tende a apresentar
menor crescimento ou mesmo redugio, como pode ser observado nos periodos 1998-2003,
2008-2009 e 2015-2016. A excegao dessa dinAmica ocorre em 2004-2006 e em 2010-2011.

No periodo compreendido entre 2004 e 2006, em um contexto de melhoria do
estado de expectativas internacionais, o aumento na entrada bruta de capital financeiro
na economia brasileira ocorreu de forma gradual e concomitante ao pagamento do
passivo acumulado junto ao FMI. Além disso, em 20006, os investimentos diretos
do Brasil no exterior superaram os IEDs no pais, com destaque para a compra da

mineradora canadense Inco, pela Vale, no valor de US$ 19 bilhaes.

Em 2010-2011, mesmo com a piora das expectativas internacionais, o elevado
diferencial entre a taxa bésica de juros do Brasil e a prevalecente nos Estados Unidos (grafico 9)
acrescida do indice Embi+ (Emerging Markets Bond Index Plus)'® tornou a economia
brasileira atrativa para os investidores estrangeiros, que passaram a auferir ganhos de capital
a partir de operacdes de carry trade. Além disso, a continuidade dos pregos elevados de
commodities e do dinamismo do mercado consumidor brasileiro, beneficiado pela realizacio
de politicas anticiclicas, traduziu-se em incentivos adicionais para o investimento financeiro

no Brasil, apesar do aumento da percepgao de incerteza global.

E importante ressaltar que, mesmo nos periodos em que se observa correlagio
negativa entre o crescimento do influxo liquido de capitais e a percepgao de incerteza
mundial, hd outros fatores, além do estado de expectativas internacionais, que
influenciaram, positiva ou negativamente, os fluxos financeiros para a economia
brasileira. Em primeiro lugar, conforme jd destacado, ressalta-se a manutengio de
elevado patamar da taxa bésica de juros em comparagao com o resto do mundo, definida

no 4mbito do regime de metas de inflagao, adotado a partir de 1999.”7 Em segundo,

16. Como sera detalhado mais adiante, o indice Embi+ consiste em uma medida de risco-pais auferida a partir da diferenca entre
a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a auferida por titulos emitidos pelo Tesouro americano. A soma entre ele e a
taxa de juros norte-americana fornece uma medida mais precisa do custo de oportunidade do investimento em titulos emergentes.
17. Em 2017, intensificou-se o debate a respeito das causas da elevada taxa de juros basica da economia brasileira, a partir da
publicacdo de artigos em jornais de grande circulacdo nacional. Os principais pontos de vista sobre o assunto podem ser encontrados
em Resende (2017a; 2017b), Belluzzo e Galipolo (2017), Lisboa e Pessoa (2017), Loyo (2017), Coutinho (2017) e Nakano (2017).
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destaca-se 0 aumento dos pregos internacionais das commodities entre 2003 e 2011, que
resultaram em melhores perspectivas de obten¢io de ganhos de capital. Em terceiro
lugar, a eliminagdo gradativa de restri¢oes qualitativas as transagdes cambiais por parte
do BCB, entre 1990 e 2008. Em quarto, a adogao de técnicas de controles quantitativos
sobre os fluxos de capital, na forma do IOE. Em quinto lugar, a implementacio de

recolhimentos compulsérios sobre posi¢oes vendidas em moeda estrangeira, entre 2009

e 2016.

GRAFICO 9

Meta Selic (definida pelo Copom/BCB), taxa de juros norte-americana (definida pelo FED)
e Embi+ Brasil, ao final de cada més
(Em % ao ano)
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Fontes: BCB e Federal Reserve System (FED).
Obs.: Copom — Comité de Politica Monetaria.

As variagoes da percepe¢ao de incerteza em relagio especificamente ao Brasil podem
ser observadas por meio do gréfico 10, que mostra o comportamento do indice Embi-+.
Esse indice capta o retorno ponderado de um conjunto de ativos emitidos pelo pais.
Sua elevagao reflete um aumento da preferéncia pela liquidez, ou seja, uma elevagao no
prémio exigido para se abrir mao da flexibilidade e seguranca possuida pelo délar e pelos
titulos de curto prazo do Tesouro norte-americano. O gréfico 11 também fornece uma
proxy para essa mesma varidvel, utilizando o Credit Default Swap (CDS) para o Brasil, ou

seja, 0 prémio pago para a contratagao de seguro contra o default soberano. Quanto maior

o CDS, maior a incerteza em relagdo a solvéncia futura do pais.
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GRAFICO 10
Indice Embi+, Brasil
2.500
2.000 —
1.500 —
1.000 —
500 —
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
[=] — o m < n O ~ 2o} [=2) o — o~ m < n [le} ~
o o o o o o o o o o - — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
oN oN oN oN oN oN oN N N N oN oN oN oN oN oN oN oN
o o o o o ] ] ] o o o o o o o o o o
fay = Ly Ly fay by = = = = = Ly = = Ly Ly Ly by
m m m m m m m mM m m m m m m m m m m
Fonte: JP Morgan.
Elaboracdo do autor.
GRAFICO 11
CDS, Brasil
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Elaboracdo do autor.

A partir da observacio da trajetéria Embi+ e do CDS, ¢é possivel visualizar a

oscila¢io da percep¢ao de incerteza dos agentes internacionais em rela¢io a economia
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doméstica. Verificam-se, particularmente, abalos no estado de expectativas entre 2000
e 2003, entre 2008 ¢ 2009 e entre 2014 e 2016, que tenderam a reduzir o influxo
de capital estrangeiro para o Brasil, resultando em pressdes para a desvalorizagio
cambial. Nesses mesmos periodos, houve aumento da percepgiao geral de incerteza dos

investidores internacionais, segundo o indice VIX.

Ao se compararem as elevagoes no Embi+ e no CDS em 2000-2003 com as
observadas nos periodos 2008-2009 e 2014-2016, verifica-se que as primeiras foram
significativamente maiores. Essa diferenca no comportamento das expectativas
internacionais em relagdo a economia brasileira ante a eventos adversos pode ser
atribuida a estratégia de acimulo de estoque de reservas cambiais. Até 2003, ele era
inferior a US$ 53 bilhoes, ao passo que, em 2008, situava-se em torno do patamar
de US$ 200 bilhoes. Assim, o estoque de reservas tem impedido a deterioragio das
expectativas de magnitude similar ao observado no inicio da década de 2000, permitindo
acomodar as pressoes nos mercados cambiais e manter o acesso ao mercado externo,
o qual tem sido favorecido também pelo elevado montante de liquidez internacional

disponivel e pela liberdade conferida ao investimento estrangeiro no pais.

Outro indicador relevante a respeito das expectativas internacionais em relagao
a solvéncia da economia doméstica consiste nas avaliagoes de crédito soberano de
longo prazo denominado em moeda estrangeira, realizadas pelas agéncias de rating,
como a Moody’s, a S&P e a Fitch. Cumpre destacar que essas avaliagoes apresentam
cardter pro-ciclico, sendo favordveis enquanto o desempenho macroeconémico estd
satisfatdrio, e desfavordveis em situagbes contrdrias. Além disso, como consistem em
importantes balizadores para o investimento estrangeiro, elas tendem a reforcar a fase

de prosperidade ou recessao do ciclo econémico.

No caso especifico do Brasil, é possivel observar, por meio da tabela 7, a melhoria
das avaliagdes das agéncias de rating entre 2003 e 2013, alcancando a categoria de
investimento em 2008.'"® A partir de 2014, houve piora desses indicadores. Em 2016,
as avaliacoes foram semelhantes as verificadas em 2006, evidenciando deterioraciao no

estado de expectativas internacionais em relagio a economia doméstica.

18. No anexo é possivel verificar a escala de classificacdo das agéncias de rating.
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TABELA 7
Avaliacao de crédito soberano de longo prazo denominado em moeda estrangeira, ao
final de cada ano

Ano Moody's S&P Fitch
1998 B2 BB- B+
1999 B2 B+ B

2000 B1 B+ BB-
2001 B2 BB- BB-
2002 B2 B+ B+
2003 B2 B+ B+
2004 B1 BB- BB-
2005 Ba3 BB- BB-
2006 Ba2 BB BB

2007 Ba1 BB+ BB+
2008 Bal BBB- BBB-
2009 Baa3 BBB- BBB-
2010 Baa3 BBB- BBB-
2011 Baa2 BBB BBB
2012 Baa2 BBB BBB
2013 Baa2 BBB BBB
2014 Baa2 BBB- BBB
2015 Baa3 BB+ BB+
2016 Ba2 BB BB

Fonte: Moody's, S&P e Fitch.

No entanto, é importante observar que, desde 20006, o governo brasileiro tem sido
credor junto ao exterior, possuindo estoque de reservas cambiais superior a sua divida
externa bruta. Essa situagio nio se modificou a partir de 2014. Mais especificamente,
nesse ano, o estoque de reservas oficiais totalizava US$ 363 bilhoes, enquanto a divida
externa do setor publico era de US$ 75 bilhoes, de acordo com o BCB. Em 2015 e
2016, a situacio era semelhante. Nesse sentido, nio se verifica aumento do risco soberano

brasileiro que justifique o rebaixamento das avaliacoes atribuidas pelas agéncias de rating.

De forma geral, os aumentos (redugdes) de influxo de capital, influenciados
pela diminui¢io (elevagao) na percepgio de incerteza nos mercados financeiros,

traduziram-se em tendéncias de valorizacoes (desvalorizacoes) cambiais.'® Essa dindmica,

19. Nesse sentido, é importante observar que, mesmo ap6s o abandono da ancora cambial, foram realizadas intervencdes
nos mercados cambiais pela autoridade monetéria, com o intuito de amenizar as variagdes cambiais, 0 que caracteriza um
regime de flutuagdo suja.
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por sua vez, permite argumentar que a demanda pelo real tem cardter especulativo.
Ela tende a ser elevada nos periodos de redugio da preferéncia pela liquidez mundial
e de melhoria das expectativas globais quanto a obten¢io de ganhos de capital a
partir de operagoes envolvendo compra e posterior venda da moeda nacional. J4, nos
periodos de deterioragao dessas expectativas e de elevagao da preferéncia pela liquidez
internacional, que passa a ser atendida em maior grau, ou até exclusivamente, por
ativos denominados em délar ou em outras moedas de elevada liquidez, a demanda
pelo real tende a sofrer redugio (De Conti, Prates e Plihon, 2014; Carneiro, 2008).

Dessa forma, é possivel verificar que o estado de expectativas internacionais
exerce impacto sobre o Brasil, a partir do seu efeito sobre os fluxos de capital. Nas fases
de melhoria da confianga, hd um crescimento do superavit das rubricas da conta
financeira do balango de pagamentos e uma pressao para a valorizagao do real, uma
vez que hd aumento na demanda por esta moeda e pelos ativos nela denominados, de
cardter predominantemente especulativo. A valorizagdo cambial, por sua vez, tende a
elevar os deficit em transagoes correntes,” que podem se tornar maior que o superavit
financeiro, com o passar do tempo e, assim, comprometer a capacidade de obteng¢ao
de divisas para o pagamento do passivo externo (Ffrench-Davis, 2014; Ffrench-Davis
e Ocampo, 2001).

Na fase de deterioracio da confian¢a dos agentes internacionais, o aumento da
preferéncia pela liquidez leva a um aumento na demanda por moedas e ativos mais
liquidos, ou seja, por moedas que consigam desempenhar de forma mais ampla as
funcoes cldssicas de meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor e pelos
ativos nela denominados. Nesse sentido, tende a haver fuga de capital do pais, refletida
em deficit nos componentes da conta financeira do balango de pagamentos, o que
leva a uma pressio para a desvalorizagio cambial. Esta, por sua vez, eleva o valor em
real dos compromissos externos, afetando a solvéncia das empresas endividadas em
moeda estrangeira. Além disso, pode resultar em custos fiscais, caso haja esfor¢o para a
reducio da volatilidade cambial, por meio de operagoes de swaps, como serd discutido

mais adiante.

20. Conforme ja observado anteriormente, essa tendéncia ndo se observa entre 2003 e 2012, devido a concentracdo
da pauta de exportacdo brasileira em commodities e a elevagdo dos precos desses bens no comércio internacional,
contrabalancando o efeito do cdmbio sobre o saldo exportador, que apresentou elevacao.
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5 POSICAO DO INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Os fluxos liquidos de capital resultam em posi¢oes em passivos externos, com pagamentos
(amortizagdo e juros) denominados em moeda estrangeira. A excegdo seriam os
investimentos estrangeiros de portfélio no mercado doméstico que, apesar de denominados
em reais, podem resultar em demandas futuras por moeda estrangeira, pressionando a taxa
de cAmbio, a depender do estado de expectativas do investidor. Caso nio haja capacidade de
geracdo sustentdvel de divisas por meio de receitas correntes e nem posigoes suficientes em
ativos externos (incluindo reservas cambiais), que podem ser liquidadas para obtengio dos
recursos necessrios para pagar os compromissos em vencimento, o estoque acumulado de

passivo externo em conjunto com a instabilidade cambial pode resultar em vulnerabilidade.

As mudangas na institucionalidade do mercado cambial brasileiro ao longo das
décadas de 1990 e 2000, que facilitaram tanto o investimento estrangeiro no mercado
doméstico quanto o investimento de residentes no exterior, exerceram impacto sobre a
posicdo de investimento internacional do Brasil, como pode ser verificado no grafico 12.
Observa-se um crescimento abrupto do passivo externo entre 2005 e 2010, impulsionado
pelos investimentos em carteira e pelos investimentos diretos, que apresentaram elevagio de
178,8% e 276,3%, respectivamente. Entre 2010 e 2016, nio houve variagio significativa
do estoque de passivo externo, com excegao da breve redugao dos compromissos oriundos

dos investimentos de portfdlio, principalmente, e dos investimentos diretos, em 2015.

Por sua vez, a evolugio do ativo externo, entre 2001 e 2016, pode ser atribuida
primordialmente ao acimulo de estoque de reservas, que aumentou significativamente entre
2005 e 2012, passando de US$ 53,8 bilhces para US$ 373,1 bilhdes. E importante destacar
também a elevagio do estoque de ativos provenientes de investimentos diretos brasileiros no
exterior, cujo montante aumentou de US$ 79,3 bilhoes, em 2005, para US$ 270,9 bilhoes.

Jé a partir de 2012, a variagio do ativo externo brasileiro foi pouco significativa.

Ainda que o ativo externo tenha apresentado crescimento no periodo em anilise,
ele foi inferior ao do passivo externo. Entre 2005 e 2010, o descompasso entre a
evolugao dos estoques de passivos e de ativos resultou em aumento de 202,8% do
passivo externo liquido. J4 entre 2010 e 2016, houve uma suave retragio (23,2%) deste
indicador. No entanto, ¢ importante destacar que o montante equivalente ao ano de

2016 foi superior ao relativo a 2009.
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GRAFICO 12
Posicdo de investimento internacional brasileiro
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo do autor.

Por meio da tabela 8, ¢ possivel verificar que os empréstimos e os titulos de longo
prazo respondem pela maior parte do estoque da divida externa?' acumulado pelo pais
a partir de 2001, somando mais de 50% do total até 2015. No entanto, cumpre
destacar que, entre 2009 e 2016, seu peso apresentou reducio devido ao aumento da
importancia dos empréstimos intercompanhia, destinados para a arbitragem entre os

juros externos e os domésticos ou entre os precos dos ativos externos e domésticos.

A elevada participagao dos empréstimos e titulos de longo prazo na divida externa
brasileira mostra que parcela significativa do capital externo tende a suprir a fragilidade
do sistema financeiro doméstico, caracterizado pela limitada oferta de crédito privado
de longo prazo, normalmente com juros elevados, e pela reduzida profundidade dos

mercados de capitais.

21. Os investimentos de portfélio no mercado local ndo estdo abrangidos no conceito de divida externa bruta utilizado
neste trabalho. Eles estdo contidos no conceito mais amplo de passivo externo bruto.
22. 0s dados estéo disponibilizados somente a partir de 2001.
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Tendo em vista que os investidores internacionais atuam simultaneamente em
diversos paises, uma crise de liquidez ocorrida em uma economia estrangeira, que
resulte em risco de insolvéncia por parte dos devedores, gera uma deterioragio em
seu estado de expectativas, reduzindo sua disposi¢do em conceder empréstimos ou
comprar titulos brasileiros no mercado externo. Além disso, uma simples reavaliago da
classificagao feita pelas agéncias de rating, devido a mudangas politicas ou a um histérico
de variagoes nas taxas de cAmbio e de juros, tende a tornar a oferta de financiamento

externo mais restritiva.

Isso resulta em uma maior exposi¢io da economia brasileira as mudancas no
estado de expectativas dos investidores internacionais, que se refletem em oscilagoes
tanto na taxa de juros associada a divida quanto no prazo de amortizagao do principal.
Além disso, o aumento da aversdo externa ao risco e a deterioracao das expectativas
domésticas desencadeiam saida de capital, pressionando a taxa de cAmbio. Tanto a
elevacio da taxa de juros pelos investidores internacionais quanto a variagdo cambial
decorrente do aumento da demanda por moeda estrangeira elevam as despesas referentes

a0 pagamento da divida externa.??

Ademais, ressalta-se que parte considerdvel da divida externa, publica e privada,
do pais estd denominada em moeda estrangeira, conforme pode ser verificado na
tabela 9. Ao se analisarem os dados referentes 2 composicao da divida externa agregada,
no terceiro trimestre de 2015, verifica-se que mais de 90% estao denominados em délar,
o que refor¢a a ideia de que esta moeda ocupa a posi¢ao de superioridade na hierarquia
internacional (De Conti, Prates e Plihon, 2014; Carneiro, 2008). Além disso, cumpre
destacar também que o real ndo tem exercido a fungio de unidade de conta da divida
emitida no mercado externo, o que é consequéncia da sua inconversibilidade no cendrio
internacional. Dessa forma, o Brasil necessita de divisas estrangeiras, principalmente de

délares, para possibilitar o pagamento dos compromissos externos.

23. E importante observar que, em 1999, diante da crise cambial com que se defrontou a economia brasileira, recorreu-se a
empréstimos de recursos junto ao FMI, devido a insuficiéncia de reservas cambiais e a dificuldade de obtencdo de recursos
em moeda estrangeira a partir de financiamento junto aos demais agentes atuantes em ambito internacional.

42




Texto para

Discussao
A Vulnerabilidade Externa Brasileira no Regime Cambial de Flutuagdo Suja
TABELA 9
Divida externa bruta brasileira por moeda no quarto trimestre de 2016
(Em %)
Délar Real Euro lene Direitos especiais de saque Franco suico Libra esterlina  Outras moedas
91,66 2,81 3,24 0,98 1,22 0,01 0,01 0,06

Fonte: BCB.
Elaboracdo do autor.

6 A NATUREZA DA VULNERABILIDADE EXTERNA BRASILEIRA
NO REGIME DE CAMBIO DE FLUTUACAO SUJA

Antes de examinar a disponibilidade de recursos em montante suficiente para fazer face
as obrigagoes externas em vencimento, cumpre destacar o aumento da participagao
dos investidores estrangeiros nos mercados financeiros locais, por meio da compra
de titulos e a¢oes negociados localmente, denominados na moeda doméstica, o que
consiste em outra importante fonte de vulnerabilidade, além dos deficit em transagoes
correntes e das dividas de curto, médio e longo prazos em vencimento. Diante de uma
eventual deterioragio no estado de expectativas, os investidores buscam vender seus
ativos e transformar os recursos auferidos em moeda estrangeira de maior liquidez.
Dessa forma, hd um potencial impacto no mercado de cAmbio, com pressao para a
desvalorizacao da moeda doméstica, o que tende a elevar o valor dos compromissos
externos em moeda local. Porém, isso reduz o valor dos ativos em termos de moeda

estrangeira, acarretando perdas para o investidor nao residente.

E possivel mensurar a liquidez ou vulnerabilidade externa de um determinado
pais, ou seja, a disponibilidade de recursos necessarios para fazer face aos compromissos
externos, a partir de trés principais indicadores: 7) um mais tradicional, construido a
partir da razao entre o passivo externo de curto prazo (divida externa de curto prazo e
investimentos de portfélio no mercado doméstico) e as reservas; i7) o indicador elaborado
pela agéncia S&P, que considera a soma entre a divida externa de curto prazo, as parcelas
do principal das dividas de médio e longo prazo em vencimento nos préximos doze
meses ¢ 0 deficit em transagoes correntes (se for superavit, significa maior disponibilidade
de recursos para fazer face aos compromissos externos), dividida pelo estoque de reservas
internacionais; e 7i7) o indicador amplo de liquidez externa, que soma os titulos e agdes
negociados no mercado doméstico, em posse de nio residentes, aos compromissos

externos considerados pelo indicador da S&P. Como este dltimo indicador é o que
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considera de forma mais completa as fontes de pressao sobre o mercado cambial, ele é o

mais apropriado para a avaliacdo da vulnerabilidade externa do pais.

Ao se observarem esses indicadores para o Brasil, na tabela 10, verifica-se que,
apesar de o pafs possuir uma baixa razao entre passivo externo de curto prazo e reservas
internacionais, em quase todos os anos da série histérica disponibilizada, e valores
baixos para o indicador S&P, o indicador amplo de liquidez externa estd elevado,
situando-se acima de 100% em 2014 e 2015. Dessa forma, este indicador mostra que
o pais ndo possuiu, nestes anos, reservas suficientes para fazer face simultaneamente
aos pagamentos da divida externa de curto, médio e longo prazo em vencimento, aos
deficit em conta-corrente e as pressoes resultantes de uma situagdo extrema em que
os investidores internacionais desejam converter todo o investimento em portf6lio no
mercado doméstico em moeda estrangeira.’* Nesse cendrio de deterioragao aguda do
estado de expectativas, a economia brasileira necessitaria recorrer a financiamentos
externos adicionais para honrar seus compromissos, estando sujeitos a oscilacoes das

taxas de juros e de cAmbio e dos prazos de pagamento do principal da divida contraida.

Verifica-se, entdo, que o passivo externo liquido acumulado ao longo da década
de 2000, possibilitado pela redugio da preferéncia pela liquidez em Ambito global, entre
2003 e 2007, pelo aumento do prego das commodities, pela melhoria do desempenho
macroecondmico e pela politica monetdria expansionista adotada pelos paises centrais
ap6s 2008, resultou em vulnerabilidade da economia brasileira a variagées no estado
de expectativas internacionais, que se refletem em pressoes sobre a taxa de cimbio
e sobre os juros incidentes sobre a oferta de financiamentos adicionais, bem como
seus prazos. E importante destacar também que as medidas de liberalizagdo da conta
financeira do balanco de pagamentos favoreceram o crescimento substancial do estoque
de passivo externo, com o potencial de ampliar a vulnerabilidade a varia¢oes no estado
de expectativas do investidor internacional e a mudancas na politica monetdria dos

paises centrais.

24. Como serd visto mais adiante, é pouco provavel que esse cendrio se torne efetivo e leve a um esgotamento de reservas,
uma vez que um movimento de liquidagdo simultdnea dos investimentos de portfélio no mercado doméstico acarreta
perdas para os proprietarios de titulos, devido a desvalorizagdo cambial e a reducdo dos precos dos ativos em moeda
doméstica desencadeadas por esse processo.
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Cumpre ressaltar que a vulnerabilidade a variacoes no estado de expectativas
internacionais é consequéncia nio apenas da magnitude do passivo externo liquido
acumulado entre 2001 e 2015, mas também do comprometimento da capacidade da
economia brasileira de geragao de receitas correntes liquidas sustentdveis em moeda
estrangeira, resultante do desenvolvimento pouco satisfatério do sistema nacional de
inovagio e do aumento da concentragio da estrutura produtiva em setores primérios a
partir de meados da década de 2000. Caso o Brasil possuisse receitas correntes elevadas
e sustentdveis, ndo precisaria recorrer ao estoque de reservas ou a refinanciamento do
passivo para honrar seus compromissos com o exterior, em uma situagao extrema de
ampliagdo da percep¢ao de incerteza por parte do investidor estrangeiro. Nesse sentido,

estaria menos vulnerdvel a mudangas nas expectativas prevalecentes em 4mbito mundial.

Em um cendrio de interrupgao stbita dos influxos financeiros ou mesmo fuga
de capitais, com deficit em conta-corrente, hd trés principais maneiras de garantir o
pagamento dos compromissos financeiros em vencimento: obten¢io de empréstimos
junto a institui¢oes credoras oficiais, como o FMI, utilizagdo das reservas cambiais
ou elevagio da taxa de juros doméstica, com vista a tornar os ativos domésticos mais

atrativos aos investidores privados e, assim, conseguir refinanciar o passivo externo.

A crise cambial ocorrida em 1999 tornou o Brasil propenso a acumular reservas,
como forma de evitar outra crise de liquidez externa e obter maior independéncia
em relacio ao FMI e ao mercado financeiro na condu¢io das politicas econdmicas
domésticas. Além disso, essa estratégia tem funcionado como um mecanismo
convencional de melhorar a confianca do investidor externo em relaciao a solvéncia

doméstica e manter o acesso a0 mercado internacional.

Apds 1999, mediante a vigéncia de regime de cAmbio flutuante, uma potencial
pressao sobre as reservas cambiais, decorrente do aumento da demanda por moeda
estrangeira em detrimento da moeda doméstica, tende a ser acompanhada por
desvaloriza¢io nominal da taxa de cAmbio.” Caso a moeda nacional consiga desempenhar

satisfatéria e amplamente, em Ambito internacional, as suas funcoes cldssicas de meio

25. Ao gerar perdas para 0 agente que converta moeda nacional em estrangeira, a desvalorizacdo cambial reduz o incentivo
para a realizacdo desse tipo de transacdo. Dessa forma, a livre determinacdo da taxa de cambio pelas leis do mercado reduz
o risco de redugdo e esgotamento do montante de reservas.
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de pagamento, unidade de conta e reserva de valor, a desvalorizagao apresentard um
limite, a partir do qual cessam os incentivos para se trocar moeda doméstica por moeda
estrangeira (Prates, 2002). No entanto, este nio é o caso do Brasil. Dessa forma, um
eventual ataque especulativo tende a exercer uma forte pressao sobre o mercado cambial,
com impactos considerdveis sobre o valor dos compromissos externos, abrangendo
tanto os de natureza corrente, como gastos com importagoes, quanto os de natureza
financeira, como pagamento de juros externos e amortizagoes da divida contraida no

mercado internacional e a liquidagao dos investimentos de portfélio.

Por sua vez, a taxa de juros brasileira tem se mantido elevada, no 4mbito do
regime de metas de inflagdo. O baixo patamar da taxa de juros bédsica norte-americana
favoreceu o ingresso de recursos financeiros nos paises emergentes, mesmo nos cendrios
de incerteza global resultantes da crise internacional deflagrada em 2008, originada no
mercado hipotecdrio norte-americano, e da crise da Zona do Euro, em 2010-2011.
Como consequéncia, os influxos de capital mantiveram o real em patamar apreciado

entre 2005 e meados de 2014, além de favorecerem o aciimulo de reservas cambiais.

Entretanto, em 2015, mesmo os diferenciais entre as taxas de juros interna
e externa nao foram capazes de sustentar os influxos de capital e manter o cAmbio
valorizado. Nesse ano, houve deterioragio das expectativas internacionais em relacio
a0 Brasil, devido principalmente a possibilidade de normalizagao da politica monetdria
dos Estados Unidos, a redugdo dos precos das commodities, ao surgimento de dentncias
de corrupgio envolvendo a Petrobras, empresa petroleira de grande porte em que o
governo brasileiro é acionista majoritdrio, e ao inicio de um processo de impeachment
presidencial. Assim, em 2015, houve manifestacio da vulnerabilidade externa do
pais a partir da reducdo da demanda pelo real e pelos titulos domésticos, que gerou
desvaloriza¢ao cambial e ampliou o valor em moeda nacional dos compromissos externos

acumulados, com impacto negativo sobre o balango patrimonial das corporagoes.

E importante observar que essa vulnerabilidade externa manifestada em 2015,
resultante do acimulo de passivo externo pela economia brasileira, desde 2003, e da sua
baixa capacidade de geracio de receitas correntes sustentdveis, tem algumas diferengas
em relagao aos desequilibrios ocorridos ao longo da década de 1990 e inicio dos anos
2000. Em primeiro lugar, o acimulo de reservas internacionais tem permitido amenizar

parte dos efeitos negativos decorrentes da deterioragao do estado das expectativas.
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Em segundo lugar, a desvalorizagao cambial possibilitada pela adogao de regime de
cambio de flutuacio suja impoe perdas ao investidor que deseja converter seus recursos
para moeda estrangeira, no momento de reversio das expectativas. Em terceiro lugar, o
aumento substancial do investimento de portfélio nos mercados financeiros domésticos
tem implicado perdas adicionais para os investidores no caso de um movimento de
vendas macicas de titulos e a¢oes, no contexto de uma fuga de capitais (Cintra, 2015;
Biancarelli, 2015).

Isso ndo significa que uma subita deterioragio das expectativas internacionais
nao tenha efeito sobre a economia doméstica, mas sim que o impacto ocorre por meio
da tendéncia a desvalorizagio da moeda nacional em vez de esgotamento de reservas
e ameaca de descontinuidade do regime cambial vigente, como em 1999. A pressio
ocorrida no mercado de cAmbio se reflete em elevagio dos compromissos externos, o
que se traduz tanto em aumento dos custos de importagio de insumos processados e
bens de capital necessdrios para a continuidade do ritmo de atividade produtiva quanto
em elevagio da divida externa em reais e dos juros externos. Dessa forma, a crise de
liquidez internacional pode comprometer o desempenho macroeconémico doméstico e

culminar com uma crise de insolvéncia privada, devido a piora na situagao patrimonial.

Ressalta-se que os efeitos patrimoniais da desvaloriza¢io cambial sobre o setor
publico nio sio significativos, devido a sua situa¢io de credor externo. No entanto,
as operagdes de swap utilizadas para amenizar as flutuagdes cambiais e impedir uma
elevagao substancial do valor em moeda doméstica da divida externa do setor privado
geram gastos, tendendo a elevar o deficit pablico. Em outras palavras, as pressoes sobre
o mercado cambial oriundas de mudangas no estado de expectativas internacionais
possuem custo fiscal, podendo agravar a situacio das contas publicas. Em 2014 e 2015,
anos em que houve deterioragao das expectativas em relacio ao Brasil e desvalorizagao
cambial, os custos das operagoes de swap, apurados segundo regime de competéncia,
totalizaram R$ 10,7 bilhoes e R$ 102,6 bilhoes, respectivamente (tabela 11). Dessa
forma, verifica-se que as oscilagdes do estado de expectativas, além de terem um
potencial impacto sobre a solvéncia externa do setor privado brasileiro, afetam os
recursos fiscais, podendo comprometer os gastos puiblicos, em situacio de perseguicio

de metas de superavit fiscais.
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TABELA 11
Custo fiscal das operacdes de swaps cambiais
(Em R$ milhdes)

Ano Valor nocional Resultado — regime de caixa Resultado — regime de competéncia
2008 -27.749 4.801 5.328
2009 0 3.199 2.281
2010 0 0 0
2011 3.016 706 694
2012 -4.204 1.098 1.124
2013 -175.422 -1.315 -2.382
2014 -284.959 -17.329 -10.681
2015 -426.770 -89.657 -102.628
2016 -85.504 75.562 83.804

Fonte: BCB.

Por fim, cumpre enfatizar que, apesar dos potenciais impactos sobre a taxa de
cAmbio, sobre os juros incidentes nos passivos externos, sobre o valor em reais da divida
externa privada e sobre os gastos do governo, as deterioragoes no estado de expectativas
em relagio ao Brasil nao tém resultado no seu isolamento em relagio ao mercado
internacional. Desde a segunda metade da década de 2000, o acesso aos recursos
externos tem sido favorecido pelo crescimento da liquidez internacional, pela elevagio
do estoque de reservas cambiais e pela redugio de entraves legais ao investimento
estrangeiro em ativos domésticos. Nesse sentido, mesmo com a piora das expectativas
internacionais, nao tem havido interrup¢ao nos fluxos financeiros em diregao ao Brasil,
apenas variagoes na taxa de cimbio e de juros externos e eventualmente no prazo dos

financiamentos provenientes do exterior.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Os dados relativos a componentes do balango de pagamentos, evolucao da taxa de
cAmbio, composigao por setor e por intensidade tecnolégica das pautas de exportagio
e importagio, posi¢io do investimento internacional e composi¢ao do passivo externo
fornecem, em conjunto, evidéncias de que o aumento da integragdo da economia
brasileira com o mercado financeiro global resultou em uma inser¢ao vulnerdvel do

pais no cendrio internacional.
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Em primeiro lugar, foi destacado que a natureza da inser¢io da economia
brasileira no comércio externo tem comprometido a geragio de receitas correntes
sustentdveis. Entre 2000 e 2015, a pauta de exportagio do pais apresentou aumento
da concentragio em bens primérios e um elevado peso para produtos da industria de
transformagao de baixa tecnologia. No mesmo periodo, as importagdes se concentraram
em bens manufaturados de média-alta e alta tecnologia. Isso evidencia que os superavit
comerciais brasileiros foram apoiados em grande parte em variacdes nos pregos das
commodities, nao tendo sido resultantes de melhorias no sistema nacional de inovacio
e de produgido de bens mais intensivos em conhecimento tecnolégico, os quais foram
obtidos predominantemente a partir de importagdes. Tendo em vista a correlagio
positiva entre a balanga comercial e o resultado em transagdes correntes, é possivel
argumentar que a capacidade da economia brasileira de geragao sustentdvel de receitas

correntes em moeda estrangeira tem se deteriorado.

Em segundo lugar, os fluxos de financiamento em dire¢io ao pais se mostraram
voldteis, entre 1995 e 2015, variando conforme o estado de expectativas internacionais
e domésticas. Apesar de a economia brasileira ter se mantido atrativa para o capital
externo mesmo no periodo 2008-2014, apés a crise deflagrada no mercado hipotecdrio
norte-americano e a crise na Zona do Euro, devido a redugio dos juros externos em
relagdo ao interno, ela sentiu uma retragio nos influxos financeiros em 2015, associada a
deterioragio do estado de expectativas em relagao ao pais, a possibilidade de normalizacao
da politica monetéria dos Estados Unidos, 4 redugao dos pregos das commaodities e 4 piora
no desempenho macroecondémico doméstico. H4, assim, indicios de que, mesmo diante
de elevados diferenciais entre juros internos e externos, uma deterioragao no estado de
expectativas pode vir a elevar o custo do refinanciamento do passivo externo e a resultar

em pressoes sobre o mercado cambial, levando o pais a usar parte do estoque de reservas.

Em terceiro lugar, os fluxos de financiamento para a economia brasileira ao
longo da década de 2000 resultaram em elevagiao do passivo externo, que nio foi
acompanhada por crescimento proporcional do ativo externo. Assim, a liberdade
conferida aos investimentos estrangeiros forneceu o ambiente institucional propicio

para a elevagio do passivo externo liquido.

Apesar de as reservas cambiais terem apresentado crescimento, entre 2006 e

2012, devido, principalmente, aos superavit na conta financeira, em 2014 ¢ 2015,
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seu valor nao teria sido suficiente para cobrir simultaneamente as amortizagoes das
dividas de curto prazo e de médio e longo prazos em vencimento em doze meses, os
deficit em transagoes correntes e a liquidagao do total dos investimentos de portfélio
estrangeiros no mercado local, em uma situacao extrema de deterioragao nas expectativas
internacionais em relacio a economia brasileira. Porém, diante do elevado estoque de
reservas cambiais e da vigéncia do regime de cAmbio flutuante, essa vulnerabilidade nao
tem se refletido em um risco elevado de esgotamento das reservas, mas sim em variagoes
da taxa de cAmbio, que podem aumentar o valor em moeda nacional dos compromissos
externos, afetando a liquidez e, em situagoes criticas, a solvéncia do setor privado. Além
disso, as desvalorizagbes cambiais implicam aumento das despesas do setor publico,
reduzindo a disponibilidade orcamentdria, devido a oferta de swaps por parte do BCB,

usados como instrumentos para conter a volatilidade da taxa de cAmbio.

A vulnerabilidade externa brasileira pode ser amenizada tanto pelo aumento
da capacidade de geragio de receitas correntes sustentdveis quanto pela imposigao
de freios ao crescimento do passivo externo liquido. A primeira alternativa pode ser
conseguida por meio de incentivos a setores de média e alta tecnologia e da melhoria
do sistema nacional de inovagdo a partir, por exemplo, de politicas de fomento ou
incentivo a atividades de pesquisa e desenvolvimento, melhoria da infraestrutura
cientifico-tecnoldgica e aumento da articulagao entre o setor produtivo, institui¢oes de
ensino e pesquisa e o setor financeiro. J4 a segunda alternativa pode ser proveniente de
instrumentos de gestao dos fluxos de capital, a exemplo dos implementados a partir de
outubro de 2009, da limitagdo aos investimentos estrangeiros no mercado financeiro

doméstico e do aumento do investimento brasileiro em ativos externos.
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ANEXO
QUADRO A.1
Escala de classificacao das agéncias de rating
Moody's Standard & Poor's Fitch
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
Categoria de investimento
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
Categoria de investimento de risco i i i
Caal CCC+ Ccc
Caa2 Ccc CC
Caa3 CCC- C
Ca CC DDD
C C DD
D D

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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