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SINOPSE

A partir de uma andlise dos passivos em moeda doméstica e em moeda estrangeira,
este trabalho procura investigar em que medida a trajetdria e a composi¢ao das divi-
das liquida e bruta do setor piblico, bem como do passivo externo bruto (PEB) e do
passivo externo liquido (PEL), constituem obstdculos & continuidade da trajetéria de
crescimento do produto interno bruto (PIB) brasileiro. A conclusio é que, de modo
diferente do que indica a maior parte das andlises sobre economia brasileira, os indi-
cadores fiscais sio mais confortdveis que os indicadores externos. A divida liquida do
setor publico (DLSP) tem descrito trajetéria de queda, e sua composicio hoje possui
pouca exposi¢dao cambial. O crescimento da divida bruta estd mais associado ao finan-
ciamento do investimento publico e de empresas estatais, embora a componente finan-
ceira decorrente da operacionalidade da politica monetdria ainda seja elevada. O setor
externo, por sua vez, constitui ameaca maior. O PEL tem se expandido a despeito do
maior acimulo de ativos em moeda estrangeira, e a parcela de curto prazo j4 representa
quase a metade do passivo total. A contrapartida ¢ a deterioragio da conta de servigos
e rendas. A incapacidade da balanga comercial em garantir a geragio de superdvits em
transagoes correntes torna a economia brasileira dependente dos fluxos financeiros e,

portanto, do acimulo de mais passivo externo.

Palavras-chaves: divida publica; passivo externo; economia brasileira.

ABSTRACT

This work aims to analyze if the trajectory and composition of net and gross, public debt
and external liabilities can hinder the growth of Brazilian GDP. The work concludes
that fiscal indicators are more comfortable that external indicators. The net public
debt is falling and less linked to exchange rate variations; the gross public debt is rising
but it finances more public investment and public enterprises than monetary policy’s
operations. External sector play a bigger menace: net external liabilities are growing

although therecentexternal assets’accumulation; and theshortrun portionisgrowing too.

i. As versoes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by |pea’s editorial department.



The deficit in factor income is growing, and the trade balance is not capable to generate
surplus in the current account. So, Brazilian economy is more dependent of financial
flows, hence more dependent of external liabilities.

Keywords: public debt; external liabilities; Brazilian economy.
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1 INTRODUCAO

A segunda metade da década de 2000, particularmente a partir de 2006, marcou um
periodo de importantes mudangas no cendrio nacional. Ainda que nao seja possivel
afirmar com firmeza que a economia brasileira tenha abandonado o finance-led growth
regime,'é possivel identificar dinimica macroeconémica um tanto quanto distinta dos
anos anteriores, com a retomada do crescimento do produto interno bruto (PIB) e a
redugio da taxa de desemprego. A recuperacio do poder de compra do saldrio mini-
mo e a ampliagdo dos programas de transferéncia de renda para as familias constitui-
riam pecas fundamentais neste processo, complementadas por cendrio internacional
favoravel, composto pela expansao da demanda por commodities agrominerais e pelo
aumento da liquidez internacional. Estimulada pelo crescimento do consumo agre-
gado gerado pela politica social e pela expansao do crédito, a taxa de investimento
iniciou, entdo, uma fase de elevagio — com destaque para o avanco do investimento
publico, notadamente das empresas estatais federais —, complementada pela agao das

instituicoes federais de fomento.

Entretanto, alguns indicadores tém destacado incerteza no horizonte da econo-
mia brasileira. A manutencao de elevadas taxas de juros e da trajetéria de valorizagao real
da taxa de cimbio; o aumento do endividamento externo, agora tendo o setor privado
como protagonista; e o aumento do assim chamado passivo externo — sobretudo, o de
curto prazo — em velocidade superior ao acimulo de ativos externos sugerem que o pro-
blema da cronica restri¢ao externa foi apenas camuflado. No fronz interno, a continui-
dade do padrio de crescimento brasileiro baseado em politicas sociais e de valorizagao
do saldrio minimo, por sua vez, é costumeiramente posta em xeque em decorréncia de
suposta deterioracdo da situacdo fiscal. Dada a rigidez do regime de politica macroe-
condmica em vigor no Brasil, conciliar o crescimento das operacoes de enxugamento
de liquidez devido ao acimulo de reservas — que ampliam os gastos com juros e pesam
sobre a divida publica — com a necessidade de manter politicas sociais distributivas e de
financiamento dos investimentos pablicos em ascensao constitui um verdadeiro quebra-

cabega. O suposto agravamento do quadro fiscal seria ainda intensificado pela maior

1. O regime finance-led growth tem como fatos estilizados a queda da participacdo do capital fixo produtivo no estoque
de capital total, a taxa de lucro desconectada da taxa de acumulacdo, a queda da propor¢éo do lucro macroecondmico
destinada ao investimento e maior alocacdo em ativos financeiros da poupanca. Ver, a este respeito, Bruno et al. (2011).
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dependéncia do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
dos empréstimos do Tesouro Nacional. O resultado seria trajetéria de suposto risco para

a divida — bruta e liquida — do setor publico.

Dessa forma, este trabalho busca avaliar em que medida o acimulo de passivos
em moeda doméstica (na forma de divida publica) e externa (na forma de divida priva-
da e também de investimentos externos) constituiriam obstdculos ao desenvolvimento
brasileiro. A hipétese principal levantada por este estudo é que o padrao de crescimento
da economia estaria produzindo um conforto apenas aparente e, por esta razao, transi-
tério quanto a restrigao externa. Por sua vez, os indicadores fiscais sugerem maior tran-
quilidade que a maioria dos analistas costumeiramente indica — em especial, se forem
levadas em consideracio a dindmica e a composi¢io do endividamento interno do setor

publico na dltima década.

Este trabalho estd estruturado em quatro se¢oes, incluindo a presente introdugio.
A trajetéria e a composicio do endividamento publico sio discutidos na se¢ao 2, enquanto

o passivo externo é abordado na segao 3. A se¢ao 4 apresenta as consideragoes finais.

2 ENDIVIDAMENTO PUBLICO: HA ALGUMA AMEACA
NESTE FRONT?

O panorama de reducio da divida publica parece bastante tranquilizador.” A tabela 1
revela a evolu¢ao da divida liquida do setor publico como percentual do PIB, no perio-
do 2001-2010.% E possivel constatar que a trajetéria da DLSP foi de queda acentuada,
de 15,5 pontos percentuais (p.p.), tendo passado de 55,7%, em 2002, para 40,2% do
PIB, em 2010. Nao resta divida de que, observando-se apenas a evolugao deste indica-

dor, o cendrio se apresenta muito superior ao da década de 1990.4

2. A despeito de indicadores mais saudaveis do ponto de vista fiscal, diversos autores argumentam que a politica fiscal oferece
riscos a continuidade do crescimento do PIB. Ver, a este respeito, Parnes e Goldfajn (2009), Delfim Netto (2009) e Bacha (2010).

3. A DLSP é resultado da diferenca entre a divida bruta e os ativos financeiros e abarca os valores do governo federal, dos
estados e dos municipios, além do Banco Central do Brasil (BCB) e das estatais do setor produtivo. Este trabalho utilizaré a
série disponibilizada pelo BCB, com dados que excluem a Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras). Desde maio de 2009, a Petrobras
foi retirada das metas de superavit primario e seus resultados deixaram de integrar as estatisticas fiscais da divida publica.

4. Para uma avaliacdo critica da politica fiscal e da divida publica dos anos 1990 até 2002, ver Hermann (2002).
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Esse movimento de redugao da divida refletiu, em grande parte, as contribui¢oes
do crescimento anual do PIB em fase em que a economia brasileira tem tido dinamis-
mo diferenciado desde 2004. Foi também reflexo da manutengio de elevados supera-
vits primdrios, sustentados até mesmo nos momentos de crise (como foi o resultado
primdrio de -3,5% do PIB, em 2008) e nas fases iniciais de transi¢ao para a recuperacio
do crescimento (-2,1%, em 2009).

TABELA 1

Divida liquida do setor publico do PIB' (2001-2010)

(Em %)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
50,2 55,7 53,4 48,7 47 46,3 441 37,4 42,8 40,2

Fonte: BCB e Gobetti e Schettini (2010).
Nota: 'PIB valorizado pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Valores da divida, exceto a Petrobras.

Até mesmo diante da redugio desse indicador de endividamento, alguns autores
tém chamado atengio para as transformagoes que ocorreram na estrutura patrimonial
da divida publica, assim como em sua dindmica recente, de tal forma que é necessdrio
avangar para além da constatacio isolada e limitada deste indicador e observar com
mais profundidade para avaliar se hd ameagas no campo fiscal que possam ter impor-

tAncia no conjunto dos indicadores macroecondmicos atuais e futuros.

Ao contrério do comportamento de queda da DLSP, a divida interna bruta do
governo geral passou de 46,7% para 55,4% do PIB entre dezembro de 2001 e junho de
2010, aumento de 8,7 p.p. do PIB (Gobetti e Schettini, 2010). Cabe, entdo explicar o
porqué deste crescimento e qual sua relevincia. A resposta passa pela andlise das fontes

de pressao exercidas sobre este passivo, as quais possuem trés naturezas distintas.

Primeiro, a que provém das captacoes de recursos destinados a fornecer emprésti-
mos do Tesouro Nacional ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e a empresas estatais, que se acentuaram a partir de meados de 2008 e se
transformaram em um dos mecanismos mais relevantes de reagao aos impactos da crise
financeira internacional, sobretudo no que se refere a sustentagao dos investimentos da
Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras), empresa estratégica para uma nova etapa de desen-

volvimento do pais.
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O segundo tipo de pressao ¢ aquela que decorre das emissoes de titulos com os
objetivos de adquirir reservas internacionais e regular a liquidez da economia (opera-
¢oes compromissadas). De fato, os motivos citados anteriormente foram responsdveis
pela divida mobilidria expandir-se consideravelmente no periodo avaliado, tendo pas-
sado de R$ 477,9 bilhoes, em dezembro de 2001, para R$ 731,8 bilhoes, em 2003, e
R$ 1,6 trilhao, em dezembro de 2010, conforme a Série Histérica da Composicio da
DLSP disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB) (tabela 2).

TABELA 2
Divida mobiliaria federal (2003-2011)
(Em R$ bilhdes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
731.858 810.264 979.662 1.093.495 1.224.871 1264.823 1.398.415 1.603.940 1.665.212

Fonte: BCB.
Nota: ' Até maio de 2011.

As operagoes do Tesouro Nacional com o objetivo de conceder empréstimos sub-
sidiados a0 BNDES e a outras institui¢oes financeiras oficias, assim como as operagoes
de aquisi¢ao de reservas anteriormente citadas, nio expandem, entretanto, a DLSD,
uma vez que implicam, simultaneamente, aumentos no ativo. Tais ativos sao os créditos

do Tesouro junto ao BNDES e as reservas internacionais.

Para se ter ideia desse processo, entre dezembro de 2001 e junho de 2010, os
créditos do governo junto a instituigoes financeiras oficiais cresceram de 0,3% para
6,8% do PIB, enquanto os créditos externos vinculados s reservas internacionais se
elevaram de 4,5% para 13,1% do PIB (Gobetti e Schettini, 2010). Assim, dado este
acimulo de ativos, o aumento da divida mobilidria interna nao pesou sobre o indi-

cador da divida liquida.

A tabela 3 apresenta expressiva evolu¢io dos créditos mais importantes do
governo geral. Além disso, é preciso considerar que a divida externa se reduziu de
forma compensatéria, e a divida interna atrelada ao délar diminuiu significativa-
mente. A partir de 2004, o governo adotou a estratégia de antecipar a quitagio de
débitos externos, acumular reservas internacionais e mudar o perfil de indexagao

da divida interna.
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TABELA 3
Créditos do governo (2006-2011)
(Em R$ milhoes)

Créditos junto ao BNDES Crédito junto as estatais Reservas em moeda estrangeira
2006 9.953 20.041
2007 6.645 18.805
2008 35.454 18.977 190.929
2009 129.237 16.518 228.644
2010 236.723 15.274 276.148
2011 241.561 14.430 327.025

Fonte: BCB.
Nota: ' Até maio de 2011.

Desse modo, desde setembro de 2006 até os dias de hoje,’ a divida externa liqui-
da tem se tornado crescentemente negativa — isto ¢, o valor dos ativos externos supera
os passivos. Em dezembro de 2001, a divida externa liquida do setor publico brasileiro
era de R$ 125,2 bilhoes. Em dezembro de 2010, estava negativa em R$ 359,7 bilhoes;
em maio de 2011, negativa em R$ 414,9 bilhoes.® A tabela 4 demonstra a evolugio
de queda da DLSP, a partir de 2004, e a contribui¢io que tem dado para a redugio da
divida liquida total.

TABELA 4

Divida externa liquida do setor publico (2001-2010)’
Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112
Enrﬂh?es 125.162  231.744  189.728 153.229 67.906  (27.816) (198.360) (332.440) (292.532) (359.692) (414.951)
Em % PIB® 460 1570 11,16 7,89 316 (1,17) (745 (11,00 (9200  (980)  (10,80)

Fonte: BCB. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?COMPDLSP>.
Notas: ' De 2001 a 2010, posicdo de dezembro.

? Para 2011, posicdo de maio.

* PIB acumulado em doze meses em valores correntes.

Por sua vez, apenas 0,5% dos titulos publicos federais estava indexado ao cAmbio
em dezembro de 2010; no mesmo més, em 2002, este percentual era de 33,5%. H4,
portanto, mudanga radical na composicao dos indexadores da divida interna, reduzin-

do de forma significativa sua exposicio as flutuagées cambiais.

5. 0 Ultimo dado de divida externa liquida captado por este trabalho foi o de maio de 2011.

6. Conforme Banco Central, Série Histérica da Divida Liquida do Setor Publico, varios exercicios.

11
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Por esses motivos, a DLSP — que consolida ativos e passivos, internos e
externos, medida em percentual do PIB — passou por trajetéria de reducao e mu-
danga em sua estrutura e seu dinamismo desde 2003 até 2010. A transformacao
da divida externa em divida interna e a quase elimina¢io da indexag¢do ao cAmbio
reduziram consideravelmente a exposi¢do do orgamento piblico aos choques ex-
ternos. Além disso, o acimulo de reservas internacionais criou maior prote¢ao
para enfrentar as crises cambiais. A dindmica da divida publica estd hoje, portan-
to, ancorada aos mecanismos internos das politicas monetdria, cambial e fiscal;
logo, sob controle do Tesouro e do BCB. Esta ¢ uma realidade substancialmente
diferente de periodos histéricos anteriores, em que o endividamento externo e
as relacoes de intensas aberturas comercial e financeira com o resto do mundo
constrangiam a politica de gestao de divida ptblica e barravam a sustentabilidade

do crescimento.

Cada parcela que compée a divida mobilidria tem impactos diferentes na econo-
mia no que diz respeito a sua capacidade de influenciar a demanda agregada, elevar a

capacidade produtiva e reduzir o desemprego.

A parcela da divida publica interna que se expandiu em decorréncia de emprés-
timos a0 BNDES e a empresas estatais — e que, portanto, serviu ao financiamento de
empreendimentos produtivos — proporcionard a criagio de cendrio de menor incer-
teza e maior atragdo para a agao dos agentes privados, com capacidade de influenciar
a demanda agregada, elevar os niveis de investimento e emprego e mobilizar recursos
que, em parte, se converterdo em arrecadagio de impostos. A divida publica trans-
forma-se, assim, em poderoso instrumento de alavanca fiscal, determinando o ritmo
dos investimentos por intermédio da intervenc¢ao planejada do Estado e a geragao de

receitas para financiar-se.

Nao hd davida de que a manutengio de determinados ativos acarreta custo fiscal
para a sociedade, na medida em que sua remuneragio é, em geral, mais baixa que a dos
titulos publicos cuja emissao lhes corresponderam. O diferencial entre a — elevada —
taxa de juros das emissoes de titulos federais para captacao dos recursos destinados a
institui¢oes financeiras oficiais e a taxa de retorno — mais baixa — pela qual o BNDES e
os demais bancos oficiais vao remunerar o Tesouro acaba por gerar passivo. Da mesma

forma, hd também custo fiscal associado ao diferencial de juros obtidos das aplicagdes

12
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das reservas internacionais — muito baixos — e ao de juros — elevados — a serem pagos

pelo Tesouro dos titulos que lhes servem de contrapartida.’

Tais custos jd foram objeto de mensuracio por alguns estudos do BNDES e
pelo préprio BCB — este, no caso do custo de manutengao de reservas.® Entretanto,
se os custos ja foram razoavelmente mensurados, isto nao se pode dizer com relagao
aos beneficios. Seria preciso medir o impacto do dinamismo que geram na economia
as operagoes de financiamento de investimentos privados e consumo das familias re-
alizadas por meio de bancos publicos, pois estas poderao nao apenas compensar, mas
também superar — em termos de efeito multiplicador sobre a renda e a arrecadagao de

tributos — aquilo que se calcula como custo de diferencial de juros.’

Alguns analistas tém avaliado que a ampliacio do crédito junto a institui¢oes
financeiras oficiais é parte nao apenas de intervengao estatal de enfrentamento da
instabilidade ciclica, mas também de estratégia que objetiva criar no Brasil — via
BNDES - grandes empresas nacionais, estatais e privadas, com poder de inser¢ao
no mercado mundial. Este seria o caso da concentra¢do de capitais em empresas
nacionais no mercado de carnes, telefonia, celulose e petroquimica, alavancadas pelo
BNDES.™ Se esta estratégia é bem-sucedida ou nio, o fato é que nio seria novidade.
A divida publica e os bancos publicos tém sido, historicamente, utilizados pelas di-
versas nagoes como mecanismo de expansio econémica, acumulagao de poder e for-

talecimento da projegao dos paises no plano regional e/ou internacional.

7. Como alertam Santos e Silva (2010), “grande parte dos ativos financeiros do setor ptblico — notadamente recursos do
FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) e parte significativa dos recentes empréstimos ao BNDES — é remunerada a ‘Taxa de
Juros de Longo Prazo’ (TJLP), que é significativamente menor doque a SELIC. E isto sem contar as reservas internacionais,
que sdo remuneradas as taxas de juros internacionais hoje préximas de zero”.

8. Para se ter ideia da magnitude desse custo fiscal de manutencdo das reservas internacionais, no quarto trimestre de 2009,
representou R$15,7 bilhdes, conforme o Balancete de demonstraces financeiras-contabeis (BCB, 2009b). Gobetti e Schettini
(2010) mencionam custo de R$170 bilhdes entre 2003 e 2009, utilizando como base os dados deste banco.

9. Pereira e Simdes (2010) demonstravam que, apos a eclosdo da crise financeira no final de 2008, a manutencdo do investi-
mento a partir da agdo de fomento do BNDES teria contribuido para preservar parte da arrecadacao tributaria federal e que, em
cenario de racionamento do investimento, a perda de arrecadacdo poderia equivaler a totalidade do custo direto da operacéo.

10. As empresas beneficiadas seriam a Mafrig, a JBS, a Perdigdo-Sadia (Brasil Foods), a Oi-BrT, a Votorantim-Aracruz
(Fibria), a Odebrecht-Braskem, a MPX e a Petrobras. Para uma abordagem critica desta estratégia, ver Tautz et al. (2010).
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Essa percep¢ao da divida publica — como instrumento para fomentar o dina-
mismo econdmico nos momentos de debilidade ciclica e, a0 mesmo tempo, projetar
uma nagio na competi¢io contra outros paises — se encontra nas raizes das priticas
capitalistas adotadas pelos ingleses desde o periodo de nascimento do capitalismo e,
depois, pelos Estados Unidos e pelas demais nagoes europeias (Wright, 2008). Nem
sempre funcionou de forma favordvel para todos em todas as circunstancias histdricas.
Cada nagio tem encontrado uma resposta prépria e cada caso tem suas especificidades.
A grande questao é saber como utilizar a divida publica sem transforma-la em mecanis-
mo de risco gerador de distirbios financeiros ou até mesmo de faléncia, empregando
habilidade nos arranjos fiscal e monetdrio para a construgio das finangas publicas favo-

recedoras do desenvolvimento.

Voltando ao caso do acimulo de reservas internacionais, este é mecanismo es-
sencial de protegao cambial contra choques externos e de gestdo da cota¢io do cAmbio.
Como se pdde observar pelo impacto sobre a economia brasileira da mais recente crise
externa, o valor em reais das reservas internacionais foi expandido em fungao da des-
valoriza¢io cambial ocorrida no dltimo trimestre de 2008. Este aumento das reservas
ajudou a reduzir a DLSP de 44,1%, em 2007, para 37,4% do PIB, em 2008 — con-
forme se pode observar na tabela 1 —, e permitiu a ado¢ao de medidas expansivas de
enfrentamento da crise em reagio sem paralelos nos dltimos vinte anos. O acimulo
deste ativo, portanto, reduziu a fragilidade externa, evitou um choque perverso e levou
a um movimento inverso aos que foram protagonizados nas crises de 1999 e do peri-
odo 2002-2003, momentos em que houve explosio da divida publica e a adogio de
politicas econdmicas fortemente restritivas e estagnacionistas. Portanto, calcular os be-
neficios que a estratégia de manutencio de reservas tem propiciado, a fim de confrontar
com os custos fiscais, nao ¢ tarefa simples e objetiva, porque encerra forte contetido
subjetivo em termos do que se preservou como decorréncia da reducio da instabilidade

macroeconomica.

A composi¢io da divida publica, entretanto, nio se esgota com as observagoes até
este ponto levantadas — e, provavelmente, nao se conclui com os argumentos deste es-
tudo. H4, ainda, a parcela importante da divida mobilidria que se expandiu em decor-
réncia apropriagdo de juros nominais, fruto da operacionaliza¢io da politica monetdria
mantenedora de taxas de juros permanentemente elevadas, nos marcos do regime de

metas de inflacdo. Tratou-se anteriormente da expansao da divida atribuida as politicas
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crediticias e de acimulo de reservas cambiais que impuseram custo fiscal aumentado,
porque ativos e passivos nio tém a mesma taxa de juros — e o diferencial de juros é
ampliado pelas taxas elevadas dos titulos ptblicos. Portanto, esta parcela a ser tratada se

refere 4 politica monetdria de controle da liquidez da economia.

Nio serd demasiado reforcar que a dinimica da divida liquida do setor publico
depende da taxa de juros implicita incidente sobre a DLSP. Esta taxa de juros, por seu

turno, serd tanto maior quanto:

i) maior for o diferencial entre a [taxa Sistema Especial de Liquidacio e de Custédia] SELIC e
a [Taxa de Juros de Longo Prazo] TJLP; #7) maior for a participagio das reservas internacionais
nos ativos financeiros do setor publico; 7i7) maior for a taxa SELIC dos anos imediatamente an-
teriores (uma vez que a divida bruta é composta de diferentes safras de titulos emitidos em anos

diferentes); e i) maior for a razio entre a divida bruta e a divida liquida (Santos e Silva, 2010)."!

Assim, as elevadas taxas bdsicas de juros SELIC produzidas pelo regime de me-
tas de inflacdo tém gerado efeitos fiscais considerdveis. Tal politica atua no sentido de
reduzir a demanda agregada, na suposicio da existéncia de descompasso entre oferta e
demanda a cada vez que a previsdo de inflagao se afasta da meta estabelecida. O BCB
atua no mercado aberto langando titulos publicos para enxugar a liquidez da economia
(operagdes compromissadas) quando a meta da taxa SELIC ¢ elevada pelo Comité de
Politica Monetéria (Copom). E importante mencionar que as emissoes de titulos utili-
zados pela autoridade monetdria sao, desde a implantagio da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), em 2000, atribuicio do Tesouro. Portanto, cada lancamento de titulos
com este fim impacta diretamente a divida. Entretanto, conforme expéem com muita

clareza Gobetti e Schettini,

11. Para uma avaliacdo da influéncia da estrutura patrimonial sobre a trajetéria e o custo da divida publica, ver Gobetti e
Schettini (2010). Os autores utilizam modelo deterministico que endogeniza a taxa implicita para avaliar a sustentabilidade
da divida e o custo de determinadas estratégias de gestao patrimonial. Os autores concluem: “um resultado importante da
andlise empreendida é o de que a queda da divida liquida deve ocorrer de forma mais lenta do que o usualmente projetado
com base em modelos deterministicos com taxa de remuneragdo exégena. O aprofundamento ou a manutencdo da atual
estratégia de administracdo patrimonial possivelmente produzira, na realidade, uma taxa de juros implicita crescente nos
proximos anos. Isso (...) se materializa em num custo fiscal ndo desprezivel no médio e longo prazo. Considerando a atual
politica de expansédo dos ativos internos e externos como sendo dada, um custo fiscal menor torna-se compativel com os
objetivos de politica monetdria apenas se as condi¢des necessarias para queda na taxa que remunera os titulos do Tesouro
forem criadas”.
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do ponto de vista imediato ou estdtico, as opera¢des compromissadas do BC nao alteram o
endividamento, porque sua elevagio sempre tem como contrapartida o igual enxugamento da
base monetdria [passivo do BCB, embora sem custo]. Do ponto de vista dinAmico, entretanto,
a substitui¢io de um passivo como a base monetdria, sobre o qual o governo nio paga juros, por
outro passivo mobilidrio, remunerado pela taxa SELIC, impée um custo para o Tesouro que nada

tem a ver com a politica fiscal (Gobetti e Schettini, 2010, p.25).

O custo ¢ a apropriagio dos juros. Além disso, o efeito de desaquecimento da
economia provocado pela politica de juros elevados é também idéntico ao de estimulo
a retencdo de ativos liquidos nas maos dos agentes privados como meio de acumulagio
de riqueza, em detrimento do investimento gerador de produgao, emprego e renda.
A divida transforma-se em instrumento de refigio seguro e rentdvel dos afortunados e
é, por isto, portadora de grandes desigualdades sociais. Como esta fragao da divida estd
longe de ser desprezivel, pode-se dizer que a autoridade monetdria persegue politica
inadequada aos objetivos de desenvolvimento e contraditéria com relagio as demais

metas institucionais apresentadas pelo conjunto do governo.

Por fim, ha de se considerar que a politica de acimulo de reservas cambiais — que
provoca aumento de passivo, porque ¢é financiada por divida mobilidria interna de custo
elevado, enquanto o ativo externo tem baixa rentabilidade — tem efeito adicional sobre
o endividamento publico de acordo flutuagio do cimbio. Em fases de depreciagao cam-
bial, hd redu¢ao do endividamento publico, porque as reservas se valorizam, enquanto,
nas fases de apreciagio cambial, a divida liquida se eleva, pois provoca desvalorizagao das
reservas. Em 2008, por exemplo, quando o cAmbio se depreciou em 32%, exerceu con-
tribui¢io de 2,6 p.p. do PIB para a redugio anual do endividamento liquido. Em 20009,
com a rdpida apreciagio de 25,5% do cambio, ocorreu impacto de 2,5 p.p. do PIB para
o aumento da divida liquida. Em 2010, a valorizagao cambial acumulada no ano foi de
4,3%, o que resultou em acréscimo de 0,5 p.p. do PIB na divida liquida (BCB, 2009a).

Em conclusio, é imperativo constatar que o volume e a dinimica da divida pd-
blica brasileira estao diretamente relacionados com os efeitos da politica monetdria,
cambial e de crédito do governo federal, tendo pouca ou nenhuma ligagao com a politi-
ca fiscal de gastos e receitas publicas. Ao contririo do que é apregoado pelo pensamento
convencional, a politica fiscal ¢ geradora de elevados superdvits primdrios, que perma-

necem acumulados na conta tnica do Tesouro, contribuindo para reduzir a DLSP.
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O ciclo de alta da SELIC iniciou-se em abril de 2010, quando passou de 8,75%
para 9,5% ao ano (a.a). Deste periodo até junho de 2011, esta taxa jd subiu em 3,5
p-p- €, no primeiro semestre do governo de Dilma Rousseff, elevou-se por quatro vezes
consecutivas, estando hoje em 12,25% a.a. — tltima reuniao do Copom em junho de

2011 —, com perspectiva de novas altas.

Assim, como a divida tende a expandir-se com os sucessivos aumentos da taxa ba-
sica de juros e a persistente valoriza¢ao cambial, sua trajetdria futura serd de crescimen-
to ou seu financiamento futuro deverd ser realizado por meio do aumento dos impostos
e/ou da redugao de investimentos e transferéncias sociais, dada a opgao pelos regimes
de metas de inflagio e metas fiscais anuais de superdvit primdrio para compensar os
gastos financeiros crescentes com juros. A demanda agregada seria diretamente afetada,
com efeitos adversos sobre o nivel de produto e emprego. Em sintese, a manter-se o
patamar de juros atuais e dada a atual composicao de ativos e passivos, este desfecho
apenas seria evitado se outros fatores exercerem influéncia contrdria mais forte, susten-

tando o crescimento da economia.

E, nesse tltimo sentido, é necessdrio considerar a hipdtese de que a continuidade
do Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC), a exploragao do pré-sal, o progra-
ma habitacional para a populagao de baixa renda e os eventos internacionais que serdo
sediados pelo pais (jogos olimpicos e Copa do Mundo) sao altamente favorecedores da
continuidade — e até mesmo do crescimento — da taxa de investimento da economia e,
assim, elevam as chances de sustentacio do crescimento no futuro. Resta saber se terao
a profundidade e a qualidade essenciais para promover as necessdrias transformagoes
estruturais e se serao acompanhados das adequadas politicas monetdria e cambial que

reduzam o custo fiscal desta estratégia.

3 O PASSIVO EXTERNO: AMEACA REAL

Uma vez analisados os riscos oferecidos pelo endividamento publico interno a conti-
nuidade da trajetéria de crescimento do PIB, convém analisar agora os riscos advindos
do front externo. De forma andloga ao que foi realizado na se¢ao anterior, a andlise prio-
rizard as varidveis que remetem aos estoques e, por isto, iniciar-se-4 pelo passivo externo

bruto (PEB) brasileiro. Definido como o total de débitos ou compromissos de um pais

17




Brasilia, setembro de 2012

em moeda forte (Lacerda e Oliveira, 2009), este conceito considera nio somente a di-
vida externa publica e privada, como também os investimentos estrangeiros — diretos
e em carteira. Do ponto de vista analitico, o conceito permite visualizar as potenciais
pressoes que aqueles compromissos exercem sobre as reservas cambiais. Esta andlise é
importante porque constitui uma das dimensdes por intermédio das quais é possivel
mensurar o grau de vulnerabilidade externa de uma economia. Este outro conceito,
por sua vez, estd associado a4 — baixa — capacidade de uma economia resistir a pressoes,

fatores desestabilizadores ou choques externos (Gongalves, 2006, p. 36).

Os compromissos vincendos no curto prazo possuem maior potencial desesta-
bilizador nos momentos de maior preferéncia pela liquidez em moeda forte. Disto de-
corre a importincia de outro conceito, o de PEB de curto prazo, composto pela divida
de curto prazo e pelo investimento externo em portfélio. Os compromissos de longo
prazo também exercem pressao sobre as reservas cambiais, s6 que em menor escala, e

sao potencialmente menos desestabilizadores.

Outro conceito util é o de passivo externo liquido (PEL), definido subtraindo-se os
ativos externos em moeda forte do PEB. Este conceito denota a capacidade dos compromis-
sos externos serem saldados pela liquidagao destes ativos; notadamente, as reservas interna-

cionais. A tabela 4 apresenta os dados referentes ao passivo externo brasileiro de 2003 2 2010.

Como essas duas componentes (divida e investimentos) possuem naturezas dis-

tintas, proceder-se-4 andlise em separado. Iniciar-se-d pela divida externa.

3.1 Divida externa

Entre dezembro de 2003 e dezembro de 2005, este item apresentava trajetéria de que-
da, induzida essencialmente pela reducio da divida do setor privado, pela redugio do
estoque de divida em poder da autoridade monetdria — equivalente a quitagao da divida
com o Fundo Monetédrio Internacional (FMI) — e, em menor escala, pela redugao da
divida do governo geral. No ano seguinte, a divida do governo geral é reduzida com
maior intensidade, mas este movimento é mais que compensado pela retomada do en-
dividamento externo do setor privado. A abundéncia de liquidez nos mercados finan-
ceiros internacionais teria criado as condi¢des para a expansao das emissoes privadas de

divida, bem como a dos empréstimos bancdrios.
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TABELA 6
Composicao da divida externa brasileira (dez. 2003-dez. 2010)
(Em %)

Composicéo da
divida externa

Dez. 2003  Dez. 2004  Dez.2005 Dez.2006 Dez. 2007  Dez.2008  Dez.2009  Dez.2010

Governo geral 38,7 40,8 48,2 41,0 34,2 31,5 32,5 25,4
Curto prazo - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Longo prazo 38,7 40,8 48,2 41,0 34,2 31,5 32,5 25,4

Autoridade monetaria 13,4 12,6 0,2 0,1 - - 23 1,7

Curto prazo -

Longo prazo 13,4 12,6 0,2 0,1 - - 23 1,7
Bancos 19,6 19,6 23,1 25,8 38,8 37,4 32,1 40,2
Curto prazo 8,4 8,8 10,6 1.1 19,8 17,6 14,4 19,9
Longo prazo 11,2 10,7 12,5 14,7 19,1 19,8 17,7 20,3
Qutros setores 28,3 27,0 28,6 33,1 27,0 31,0 33,1 32,7
Curto prazo 1,0 0,5 0,5 0,7 0.4 0,7 1,2 2,4
Longo prazo 27,3 26,5 28,1 32,4 26,6 30,3 31,9 30,3
'T)‘:;i'ode curto 9,4 9,3 11 18 20,1 184 156 223
Total de longo 90,6 90,7 88,9 88,2 79,9 81,6 84,4 77,7

prazo

Fonte: BCB.
Elaboracdo dos autores.

Essa conjuntura foi modificada a partir dos eventos que marcaram o ultimo tri-
mestre de 2008, mas a normalidade foi logo retomada, de modo que o biénio seguinte
marcou um novo ciclo de expansio da divida externa privada; notadamente, em 2010.
A répida recuperagao da liquidez internacional a partir da politica monetdria frouxa
implementada pelos paises desenvolvidos, associada ao novo ciclo de elevagao da taxa
basica de juros pelo BCB a partir de 2010, teria induzido operagoes de arbitragem
por parte do setor privado brasileiro, captando recursos no exterior na modalidade de
empréstimos. Enquanto o setor produtivo utiliza estes recursos como substituicio as
fontes internas de financiamento,'? o setor bancirio emprega-os como funding para
expansao de suas operagoes de crédito, captados a taxas mais favordveis e sobre as quais
impo6em elevados spreads. Composta essencialmente por divida do setor privado, a di-
vida externa brasileira assumiu, assim, dinimica em parte colada a trajetdria da taxa de
juros doméstica, devido a0 movimento descrito anteriormente — qual seja, de aumen-
to da captagdo de recursos externos nos momentos de aperto da politica monetdria.

12. Nao necessariamente de longo prazo para financiamento da formagao bruta de capital fixo.
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Com efeito, os bancos assumiram a primazia na composi¢ao da divida externa, repre-
sentando cerca de 40% do total. Também ¢é notdvel a expansao da componente de cur-
to prazo desta divida, a qual atingiu, em dezembro de 2010, 22%, contra pouco mais
de 9% em dezembro de 2003.

Apesar da trajetéria de crescimento a taxas aceleradas, o endividamento externo
tem reduzido sua participa¢do no PEB brasileiro, atingindo pouco mais de 16%, em
dezembro de 2010, contra 34% em 2003. Isto significa que a componente representa-
da pelo estoque de investimentos externos tem crescido a taxas ainda mais elevadas —
em especial, os assim chamados investimentos em carteira, que alcancaram 42% em
2010, e os investimentos diretos, cuja fatia foi de 30% (tabela 5). A préxima subsegao

discutird a componente do passivo externo representada pelos investimentos.

3.2 Estoque de investimentos

O aumento da participac¢io das duas componentes de investimentos estrangeiros (di-
retos e em carteira) no passivo externo sinaliza, por tautologia, que ambas crescem a
velocidade superior a divida. A natureza das duas modalidades ¢ distinta. O investi-
mento direto externo (IDE) possui natureza mais estdvel e, por isto, foi pouco afetado
pela crise financeira de 2008 (tabela 5). Em geral, seu comportamento é explicado a
partir de determinantes outros que nio os ganhos de curto prazo (Carneiro, 2002).
Por sua vez o investimento em carteira, este, sim, motivado por ganhos financeiros de
curto prazo, constitui modalidade mais instdvel. De fato, a maior parte da redugao do
passivo externo brasileiro ocorrida em 2008 concentrou-se nesta modalidade (tabela 5).
De forma andloga, a retomada da expansio do PEB ocorrida j a partir do ano seguinte
também estd essencialmente associada ao retorno do investimento externo em carteira:
a redugio das taxas de juros nos paises desenvolvidos como resposta a crise financeira
rapidamente recomp6s o volume de liquidez internacional, garantindo a retomada de

fluxos de capitais em portfdlio para o Brasil.”®

Por sua natureza voldtil, o estoque de investimento em carteira pode ser consi-
derado passivo de curto prazo. Somado a divida de curto prazo, chega-se ao conceito

de passivo externo bruto de curto prazo. Este conceito é ttil porque mede a pressao

13. E para os paises emergentes de modo geral. Ver Araujo e Gentil (2011).
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exercida pelos compromissos vincendos no curto prazo sobre as reservas cambiais, com
maior potencial gerador de instabilidade econdmica. Conforme os dados da tabela 4
permitem visualizar, a parcela de curto prazo do PEB brasileiro tem apresentado ten-
déncia ascendente, interrompida com a crise financeira de 2008, mas retomada logo
em seguida — ¢ o investimento em carteira foi a componente que respondeu por este
movimento. E importante notar que as componentes de curto prazo do PEB brasileiro

foram as mais sensiveis a crise de 2008.

3.3 Passivo externo liquido

Como j4 foi afirmado anteriormente, a0 deduzir-se do PEB o estoque de ativos brasileiros no
exterior, chega-se ao conceito de passivo externo liquido. Os dados da tabela 5 apresentam
relativa estabilidade do PEL entre 2003 e 2004, expansao no triénio seguinte, contragao no
ano da crise financeira (2008) e forte expansio no biénio2009-2010. Entre os ativos exter-
nos, destacam-se a expansio do investimento direto de empresas brasileiras no exterior e o
crescimento do estoque de reservas internacionais, iniciado a partir de 2006 e intensificado
nos anos seguintes. Com efeito, os ativos do pais no exterior aumentaram de US$ 49 bilhoes

para US$ 288 bilhoes. Entretanto, estes niimeros pujantes nao foram capazes de impedir o

crescimento do PEL de US$ 487 bilhées, em 2003, para US$ 957 bilhdes em 2010.

Ademais, embora de bastante utilidade, o conceito de PEL ainda nao capta per-
feitamente as condi¢oes de solvéncia externa. Por defini¢ao, ativos acumulados no ex-
terior por empresas privadas por aquisi¢ao de participagdes nao possuem liquidez ime-
diata e no podem ser utilizados para saldar compromissos de outros agentes privados
— em especial, os de curto prazo. Neste sentido, a comparagao relevante ¢ entre o PEB

e o estoque de reservas internacionais.

A politica agressiva de composi¢ao das reservas internacionais implementada pelo
BCB - notadamente, a partir de 2006 —'* permitiu que a relagio PEB de curto prazo/
reservas internacionais caisse de forma expressiva entre 2005 e 2007. A fuga de capitais

observada nos meses referentes a crise financeira explica a queda deste indicador em 2008.

14. N&o se trata de politica deliberada de acumulagéo de reservas com o intuito de reduzir a vulnerabilidade externa do
pais, mas, sim,de parte integrante de regime cambial de flutuacdo suja no qual a autoridade monetaria intervém para
impedir a excessiva volatilidade da taxa de cdmbio nominal.
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A continuidade da politica de acimulo de reservas internacionais a partir de 2009
nao foi capaz de contra-arrestar o crescimento do PEB, de modo que o PEL tem crescido
a taxas bastante aceleradas entre 2008 e 2010 (tabela 5). O acimulo de obrigacoes essen-
cialmente de curto prazo provocou deteriora¢io do indicador PEB de curto prazo/reser-

vas internacionais, ainda que este tltimo permanega em patamar inferior ao do pré-crise.

Dado o volume de reservas internacionais, que, em dezembro de 2010, totalizava
US$ 288 bilhaes, esses indicadores de solvéncia dizem menos respeito a capacidade do
pais resistir a um ataque especulativo’ e mais a volatilidade dos mercados financeiros
domésticos, cujas dimensdes ainda sdo diminutas quando comparadas as dos paises
desenvolvidos. Particularmente, a deterioragao destes indicadores aponta para maior
volatilidade da taxa de cAimbio nominal nos momentos de reversio dos fluxos financei-
ros, bem como para uma maior volatilidade da taxa de juros nominal como provével

resposta da politica monetdria sob a 16gica do regime de metas de inflagao.

Dada a composigao desses estoques (divida, investimento estrangeiro direto e in-
vestimento estrangeiro em carteira), cabe agora analisar os fluxos a estes associados.
Enquanto o endividamento externo engendra fluxos de pagamentos de juros e amor-
tizagdes, o investimento estrangeiro provoca saida de recursos sob a forma de remessas
de lucros e dividendos. Estes fluxos compoem a chamada conta de rendas da balanca de

transagoes correntes do balanco de pagamentos.

3.4 Analise dos fluxos

A conta de rendas do balan¢o de pagamentos é cronicamente deficitdria para o Brasil.
Historicamente devedor liquido de credores internacionais, o pagamento de juros do
estoque de divida explicava o déficit desta conta até poucos anos atrds. A intensificagio
dos influxos de capitais externos sob a forma de investimentos diretos levou a expansao
dos pagamentos na rubrica de remessa de lucros e dividendos, a qual responde atual-
mente pela maior parte do déficit de rendas. A tabela 7 apresenta a evolu¢do da conta

de transagoes correntes do balango de pagamentos brasileiro.

15. Com volume de reservas bastante inferior (US$ 206 bilhdes), a economia brasileira foi capaz de resistir ao ataque
especulativo associado a pior crise financeira desde a crise dos anos 1930. O custo foi a enorme volatilidade da taxa de
cambio nominal, que atingiu a cotacdo de R$ 2,39/US$1,00, em 20 de novembro de 2008.
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TABELA 7
Transacdes correntes — Brasil (2003-2010)
(Em US$ milhdes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Transagdes correntes 4177 11.679 13.985 13.643 1.551 -28.192 -24.302 -47.365
Balanca comercial 24.794 33.641 44.703 46.457 40.032 24.836 25.290 20.221

Exportacdes 73.084 96.475 118308  137.807  160.649  197.942  152.995  201.915

Importaces -48.290 -62.835 -73.606 -91.351  -120.617  -173.107  -127.705  -181.694
Balanca de servicos e rendas -23.483 -25.198 -34.276 -37.120 -42.510 -57.252 -52.930 -70.373
Servicos -4.931 -4.678 -8.309 -9.640 -13.219 -16.690 -19.245 -30.807
Viagens internacionais 218 351 -858 -1.448 -3.258 -5.177 -5.594 -10.503
Aluguel de maquinas e equipamentos -2.312 -2.166 -4.130 -4.887 -5.771 -7.808 -9.393 -13.752
Outros -2.836 -2.862 -3.320 -3.306 -4.190 -3.704 -4.259 -6.552
Rendas -18.552 -20.520 -25.967 -27.480 -29.291 -40.562 -33.684 -39.567
Juros -13.020 -13.364 -13.496 -11.289 -7.305 -7.232 -9.069 -9.690
Lucros -5.640 -7.338 -12.686 -16.369 -22.435 -33.875 -25.218 -30.375
Outros 109 181 214 177 448 545 603 498
Transferéncias unilaterais 2.867 3.236 3.558 4.306 4.029 4.224 3.338 2.788

Fonte: BCB.

Elaboracdo dos autores.

A reforcar o déficit da conta de rendas, o saldo da conta de servicos também
tem se deteriorado, especialmente nos itens referentes a viagens internacionais e
aluguel de mdquinas e equipamentos. Trata-se de itens cuja dindmica é mais forte-
mente vinculada aos movimentos internos da economia — em particular, a expan-
sao da renda doméstica e a taxa de cAmbio sobrevalorizada. A rubrica de aluguel
de mdquinas e equipamentos acaba por mascarar o superavit comercial, ja que
nesta sao registradas operagoes envolvendo mdquinas e equipamentos estrangeiros
utilizadas na produc¢io interna — notadamente, na atividade de extragao de petré-
leo e gds natural (aluguel de plataformas) — e que, se adquiridas, configurariam

operagdes de importagao.

De todo modo, é de se notar que, desde 2007, a balan¢a comercial brasileira tor-
nou-se incapaz de gerar saldos suficientes para cobrir o déficit da balanga de servigos e
rendas, o que resultou em reversao dos superdvits em transagoes correntes. A redu¢io dos

saldos comerciais a partir de 2008 explica parte deste movimento.'® A desarticulagio do

16. A outra parte consiste, obviamente, no aumento do déficit de rendas.
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comércio internacional com a eclosao da crise financeira internacional explica certamen-
te a queda dréstica das exportagoes ocorrida nesse ano, mas nio ¢ suficiente para expli-
car a continuidade desta trajetéria. Note-se que, jd em 2010, as exportagoes brasileiras
atingem o patamar pré-crise, sem que isto ocorra com o saldo comercial. A explicagao é
que as importagdes cresceram a taxas bem mais aceleradas nesse ano, como resultado do

crescimento do PIB brasileiro, superior a 7%.

GRAFICO 1
Exportacoes e importacdes — Brasil (2003-2010)

Exportacdes e importacdes agregadas (em US$ milhdes) Exportacdes e importacgdes: taxa de crescimento
nominal anual (em %)
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Fonte: BCB.
Elaboracdo dos autores.

Na balanga comercial, reside o aspecto mais perverso da inser¢io externa brasilei-
ra. O desmonte de diversas cadeias produtivas nacionais, ocorrido ao longo da década
de 1990 por ocasido das reformas de cardter liberalizante, tornou o sistema produtivo
brasileiro mais dependente de importa¢oes de insumos produtivos, mdquinas e equi-
pamentos, o que se traduziu em acentuado aumento das importagdes nos periodos
de intensificagio do crescimento do PIB e da renda doméstica (Ferrari-Filho, Silva e
Schatzmann, 2011, p. 32). Carneiro (2002) ji havia demonstrado que o processo de
abertura comercial ocorrido no Brasil durante os anos 1990, associado a valorizacio da
taxa de cAmbio real, teria resultado no aumento do coeficiente importado da inddstria
brasileira e reduzido o grau de integracio entre as cadeias que foram preservadas. Atu-

almente, nio hd evidéncias de que este padrio tenha se modificado (Carneiro, 2010).
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As commodities agrominerais, cujos precos sao determinados nos mercados internacio-
nais, tém aumentado suas participagdes na composigao das exportagoes brasileiras em
detrimento do setor industrial. A composi¢ao das exportagoes industriais, por sua vez,
vem tornando-se menos especializada em manufaturas em detrimento dos semimanu-
faturados, em que se classifica a assim chamada agroindustria, ou industria intensiva
em recursos naturais (tabela 8). Entre os setores industriais de mais alta intensidade
tecnolégica, a componente importada ¢ bastante elevada. Por exemplo, os setores pro-
dutores de bens de capital constituem, em grande parte, meras atividades de monta-
gem — também chamadas de maquilas' (Carneiro, 2010). De igual modo, a industria
quimico-farmacéutica opera no pais com elevado coeficiente de importagao — ou seja,
a expansao destes setores, ainda que quando voltada para atender 2 demanda externa,

ocorre com a expansao da demanda por divisas cambiais.

TABELA 8
Composicao das exportacoes brasileiras por fator agregado (2002-2008)
(Em %)
Exportacoes totais
Gruposfintensidade 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Produtos primarios 20,36 21,12 21,01 21,58 23,16 25,32 29,45
Produtos industriais 77,91 77,19 77,45 76,58 74,94 72,80 68,08
Semimanufaturados 31,65 32,06 30,87 29,89 30,83 30,70 29,46
Manufaturas 46,26 45,13 46,59 46,68 44,11 42,11 38,62
Demais produtos 1,73 1,69 1,53 1,84 1,91 1,87 2,47
Total brasileiro 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Exportacdes industriais

Grupos/intensidade 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Produtos industriais 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Semimanufaturados 40,62 41,53 39,85 39,04 41,14 42,17 43,28
Manufaturas 59,38 58,47 60,15 60,96 58,86 57,83 56,72
Demais produtos 2,22 2,18 1,98 2,41 2,54 2,57 3,63

Fonte: Fundacao Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
Elaboracdo dos autores.

17. Traduzido do espanhol, significa maquiagem — ou seja, estatisticas que aparentemente sugerem cendrio benigno para
o setor industrial, pela presenca de indUstrias de elevado contelido tecnolégico, s&o, na verdade, maquiagem de meras
montadoras que importam boa parte dos componentes.
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A complementar o cendrio ji descrito, o aumento das importagoes de produ-
tos manufaturados a taxas mais elevadas tem provocado significativas modificagoes na
composi¢ao do saldo comercial brasileiro. Como pode ser visualizado por meio da
tabela 9, o setor de manufaturas tornou-se deficitdrio desde 2007, com forte tendéncia
a deterioracgio e ligeira piora do saldo de semimanufaturados, ao passo que o supera-
vit em produtos primdrios tem aumentado com rapidez. A cristalizacio de processo
conhecido como especializacio regressiva contribui para a constituigao de um quadro
no qual a capacidade de geragio de divisas por meio do comércio exterior de bens seja

altamente dependente da trajetéria dos precos das commodities agrominerais.

TABELA 9
Saldo comercial por fator agregado — Brasil (2003-2008)
(Em US$ milhdes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Produtos primarios 6.699 7.780 11.853 14.543 18.594 25.851
Semimanufaturados 13.225 16.492 20.444 23.649 22.839 18.059
Manufaturas 3.724 8.097 10.453 5.675 -4.357 -23.982
Demais produtos 1.229 1.473 2.179 2.597 2.953 4.818
Total 24.878 33.842 44.929 46.465 40.028 24.746

Fonte: Funcex.
Elaboracdo dos autores.

Se a via do comércio exterior é incapaz de gerar divisas suficientes para o pa-
gamento dos compromissos com o exterior sob a forma de importagoes e, a0 mesmo
tempo, remunerar o estoque de capitais externos na conta de rendas do balanco de pa-
gamentos, a economia brasileira torna-se mais dependente dos recursos sob a forma de
divida e investimento externos. Isto aumenta ainda mais o passivo externo e realimenta
todo o processo, uma vez que a obtengao de divisas por meio da atragio de capitais
externos na forma de divida e investimentos implica mais remessas futuras de divisas

cambiais para o exterior sob a forma de juros e lucros.

Isso constitui uma ameaga, uma vez que, quando a geragao de divisas cambiais
por meio da balanca comercial ¢ insuficiente para garantir a geracao de superdvits em
transacoes correntes, as necessidades de financiamento desses déficits tornam a dina-
mica da economia vulnerdvel também aos ciclos de liquidez internacional e tornam
mais voldteis seus precos-chaves — notadamente, as taxas de cAmbio e de juros —, com

impactos sobre o nivel de atividade.
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O aumento do passivo externo e, portanto, das remessas futuras de juros, lucros e
dividendos para o exterior sinalizam piora da vulnerabilidade externa estrutural, a qual
parece ter sido mascarada pelo expressivo estoque de reservas internacionais (US$ 288
bilhoes em dezembro de 2010) e pela melhoria de alguns indicadores de solvéncia de
curto prazo.'® Entretanto, quando se considera a totalidade de compromissos de curto
prazo, verifica-se que estes significam 2,5 vezes o estoque de reservas internacionais. Em
outras palavras, qualquer reversao do atual ciclo de liquidez provocard ao menos grande
volatilidade cambial, como a que foi vista entre setembro de 2008 e margo de 2009,
com impactos sobre a infla¢do, e, a considerar-se a forma por meio da qual o regime de
metas de inflacao ¢ conduzido no Brasil, também se pode esperar volatilidade na taxa

de juros e no produto.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A anilise dos passivos em moeda doméstica e moeda estrangeira dos setores pu-
blico e privado, em volume e composicao, permite concluir que os desequilibrios
externos sio mais preocupantes que os internos. A frase em epigrafe parece ser
representativa da equivocada dimensao dada pela maior parte dos analistas' ao
problema da divida publica interna, quando o obsticulo maior ao crescimento
e a0 desenvolvimento econdmicos brasileiros parece ser o passivo externo — este,

sim, o desconforto mais importante.

A divida publica revela mecanismo enddégeno de sustentabilidade. Primeiro,
porque ¢ essencialmente interna; segundo, porque parte significativa estd sendo to-
mada para patrocinar investimentos produtivos e acumular reservas internacionais.
Eliminou-se, temporariamente, um dos fantasmas da divida ptblica do passado —
sua exposi¢ao as flutuagdes cambiais que decorriam dos choques externos adversos.
A dinimica da divida publica estd, hoje, ancorada aos mecanismos internos das
politicas monetdria, cambial e fiscal; portanto, sob controle do Tesouro e do BCB.

Esta é uma realidade substancialmente diferente de periodos histéricos anteriores.

18. Serrano e Summa (2011) mencionam, por exemplo, a relacdo entre o saldo em transagdes correntes e as exportagoes,
e também a relacdo entre divida externa de curto prazo e reservas internacionais.

19. A honrosa excecdo de Filgueiras e Gongalves (2007).
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Permanece, entretanto, o forte mecanismo de alimentagao da especula¢io financeira
associada as elevadas taxas de juros de remuneragao dos titulos publicos. Mas hd um
diferencial nestes novos tempos. A divida tem revelado, muito mais acentuadamente
que no passado, sua dupla dimensao: nao apenas ser veiculo de expansao da rique-
za financeira sob a forma de titulos puablicos, mas também contribuir A expansio
econdmica geradora de crescimento do consumo, emprego e renda. Esta dltima
caracteristica s6 se tornaria dominante se a politica monetdria fosse reestruturada e
ajustada para atender as necessidades do desenvolvimento. Entretanto, neste ponto,

reside o grande quebra-cabega da politica nacional.

Os desequilibrios externos, por seu turno, parecem mais inquietantes. O acimulo
de passivos externos tem crescido com maior rapidez que o de ativos externos, inclusas
as reservas internacionais, o que, por definigao, significa o aumento do PEL. A composi-
¢ao deste passivo, eminentemente de curto prazo, deixa a economia brasileira ainda mais
vulnerdvel e dependente do ciclo internacional de liquidez. A composi¢ao dos fluxos
reforca a armadilha na qual a economia brasileira se encontra: os saldos comerciais nao
sao capazes de garantir sequer a remuneragao, sob a forma de juros e lucros, do capital
estrangeiro que aporta no pais, e a conta sé fecha mediante a expansao do passivo, o que

reforca a armadilha.

A redugio dessa vulnerabilidade passa pela capacidade da economia brasileira de
reequilibrar sua conta de transagoes correntes. Realizar isto por meio da balanga co-
mercial constitui tarefa dificil, dada a composicao da pauta exportadora. Neste ponto,
reside o segundo problema. Sem o resgate de uma politica de desenvolvimento — que,
por sua definigdo, implica a promogio de modificagdes na estrutura produtiva, que, por
sua vez, produza reflexos na pauta exportadora brasileira —, o tinico meio de expandir
os saldos comerciais ¢ por intermédio da expansao continua dos precos e da demanda
internacional por commodities. Ocorre, porém, que até mesmo uma estratégia de de-
senvolvimento nio poderd ser implementada sem a deterioragio da prépria balanga
comercial, dado o elevado contetido importado da produgao industrial brasileira. Neste
sentido, é recomenddvel que se tire proveito do atual ciclo de liquidez internacional
para a promogao de politicas que sejam capazes de engendrar amodificacio da estrutura
produtiva brasileira, nos marcos de processo de substituigio de importagoes, mas, desta

vez, com reducio das desigualdades sociais.
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