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P.57: Figura 10 saiu desconfigurada: Considera-la assim.
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EPiGRAFE

“Practical men, who believe themselves to be quite exempt from any intellectual
influences, are usually the slaves of some defunct economist. Madmen in authority,
who hear voices in the air, are distilling their frenzy from some academic scribbler

of a few years back.”
(KEYNES, 1936)



RESUMO

As crises, cada vez menos esparsas do sistema econdomico mundial, tornam necessarias
investigacdes acerca de suas causas. O padrao de dependéncia da América Latina e, portanto,
do Brasil tem determinado historicamente a relagao de seus ciclos de crescimento com o resto
do mundo. A mudanga de comportamento e importancia do pais no mundo na tltima década
enseja a presente pesquisa.

Esta dissertagdo de mestrado realizou um estudo tedrico-empirico sobre a configuragdao (ou
ndo) do Ciclo Reflexo na Economia Brasileira. Para tanto, partiu-se, no primeiro capitulo, da
Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky, aplicando-a a economias abertas até a
exposicao dos conceitos de Ciclo Reflexo e de Vulnerabilidade Externa. No segundo capitulo
procedeu-se a uma analise historica da economia brasileira recente, destacando-se os
principais dados de conjuntura econdmica: produto, emprego, e taxa de juros. No terceiro
capitulo procedeu-se a exposicdo de dezessete dos principais indicadores de vulnerabilidade
externa, com a demonstragdo da evolucdao destes de 1980 a 2009; pretendeu-se, com isso,
estabelecer o cenario da vulnerabilidade externa no Brasil no periodo. No quarto capitulo,
procedeu-se a investigacdo da configuragdo (ou ndo) do ciclo reflexo no Brasil de 1980 a
2010. A pergunta de pesquisa é: o Brasil deixou de ter seus ciclos de crescimento associados
aos movimentos da liquidez internacional?. Este trabalho concluiu que a vulnerabilidade
externa brasileira reduziu-se substancialmente na ultima década (dados até¢ 2009), e que a
dependéncia externa teve seu grau também diminuido.

Palavras-Chave: Vulnerabilidade Externa. Ciclo Reflexo. Dependéncia.



ABSTRACT

The crisis, each time less sparse from the world economic system, make necessary inquiry
about its causes. The standard of the dependency in Latin America and, therefore, of Brazil
have determined historically the relationship of its cycles of growth with the rest of the world.
The change of behavior and relevance of the country in the world in the last decade gives rise
to the present research.

This dissertation of master's degree has performed a theoretical-empirical study about the
configuration (or not) of the Reflex Cycle in the Brazilian Economy. For this, started, in the
first chapter, of Financial Instability Hypothesis by Minsky, applying it to open economies till
the exposition of the concepts of Reflex Cycle and of External Vulnerability. In the second
chapter, we proceeded to a historical analysis of the recent Brazilian economy, highlighting
the main data of economic conjuncture: Product, employment, and interest rate. In the third
chapter, we proceed to the exposition of seventeen from the main indicators of external
vulnerability, with the demonstration of their evolution from 1980 to 2009; we had pretended,
with this, establish the scenario of the external vulnerability in Brazil in the period. In the
forth chapter we had proceed to the investigation of the configuration (or not) of the reflex
cycle in Brazil from 1980 to 2010. The research question is: Brazil ceased to have its growth
cycles associated with movements in international liquidity? This work has concluded that the
Brazilian external vulnerability has reduced substantially in the last decade (data till 2009),

and that the dependence had its degree reduced.

Keywords: External Vulnerability. Reflex Cycle. Dependence .
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Introducao

A literatura indica que existe um ciclo reflexo entre os ciclos de variag¢do na liquidez internacional e
o crescimento econdmico pertinente a captagao desta poupanga nos paises em desenvolvimento.

Ha indicagdes na literatura, entrementes, de que esta dependéncia dos paises periféricos em relacao
aos centrais esta relacionada a vulnerabilidade externa e que esta, por sua vez, esta relacionada ao
nivel de absorcdo de poupanca externa. O objetivo deste trabalho ¢ realizar inicialmente uma
organizacao deste debate, entender como esta logica se aplica (ou ndo) ao caso brasileiro a partir de
um historico econdmico do pais e a demonstragdo empirica da relagdo entre captacdo de poupanca
externa e crescimento econdmico em ciclos reflexos, e uma andlise da trajetoria da vulnerabilidade
externa do Brasil desde a década de 1980, verificando se houve ou ndo uma mudanga de padrdao em
algum momento. Este estudo ¢ fundamental para o entendimento da logica da dependéncia de

poupanca externa e vulnerabilidade.

A sintese neoclassica ndo explica e nem reconhece como sendo um problema enddgeno ao seu
modelo a instabilidade financeira. Esta limitacdo faz com que este ferramental, tdo caro a outras
problematicas como aquelas de ordem microecondmica, seja inadequada para explicar a questdo da

instabilidade (MINSKY, 1986).

As crises menos esparsas no sistema capitalista, consequéncia também da modernizagao financeira,
fazem necessario um outro instrumento analitico: a Hipdtese da Instabilidade Financeira,
introduzida por um pds-keynesiano legitimo, Minsky.

Busca-se aqui reintroduzir este conceito a seu lugar central dentro da analise econdmica. Desta
forma o principal referencial tedrico e o ponto de partida de todo o trabalho sera a Hipdtese da
Instabilidade Financeira Aplicada a uma Economia Aberta. Para a exposi¢do e desenvolvimento
deste tema serdo utilizados, a principio, os textos Liquidez Internacional E Ciclo Reflexo de
Adriana Amado e Marco Flavio Resende (2007) e Abertura Financeira e Vulnerabilidade Externa
na América Latina: os Impactos sobre Brasil, México e Argentina de Marcelo D. Carcanholo e Juan
Pablo Painceira (2002), além de recorrer ao proprio Minsky em sua Hipdtese da Instabilidade
Financeira (1977) e ao seu Stabilizing an Unstable Economy de 1986 e ao seu Mestre inconteste,
John M. Keynes em sua Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda (1936).

Pretende-se assim organizar o debate em torno do tema, e perscrutar os meandros tedricos do ciclo
reflexo de crescimento das economias periféricas ante os ciclos dos fluxos internacionais de

capitais, bem como suas consequéncias para a vulnerabilidade externa além de esclarecer confusdes



nomenclatérias que enevoam estas analises, identificando e elucidando os conceitos mais
controversos deste debate, para em seguida aplicar esta teoria ao caso brasileiro e realizar as
demonstragdes empiricas concernentes a verificagdo desta teoria.

A presente Dissertacdo pretende responder a seguinte pergunta de pesquisa: O Brasil deixou de ter
seus ciclos de crescimento associados as oscilagdes dos fluxos de liquidez internacional?

Como objetivos especificos pretende-se: Expor a Hipdtese da Instabilidade Financeira; Demonstrar
a Aplicacdo da Hipotese da Instabilidade Financeira Para uma Economia Aberta; Entender o
Conceito de Liquidez Internacional; Elucidar os conceitos de poupanga e de poupanga externa.
Discutir a relacdo entre captagdo de poupanga externa e vulnerabilidade externa. Expor as trajetorias
da Liquidez Internacional, da Captacao de Poupanga Externa, do Crescimento (utilizando como

medida o PIB) e da Vulnerabilidade Externa, medida neste trabalho pelos seguintes indicadores de

vulnerabilidade:
Re servas Internacionais Servico da Divida Saldo em Conta Corrente
Servico da Divida > Exportagoes ’ Exportagoes ’
Re servas Internacionais Divida Externa Total Divida Externa Liquida
Exportagoes ’ Exportacgoes > Exportagoes ’
Re servas Internacionais DividaExterna Total Divida Externa Liquida
Divida Total > PIB ’ PIB ’
Servico da Divida Saldo em Transag¢des Correntes Divida De Curto Prazo
PIB ’ PIB > Exportacoes ’
Divida De CurtoPrazo  Divida De CurtoPrazo  PassivoExterno M
Divida Externa Total , Re servas ; PIB ; Exportagies ;
Reservas
Importagoes

Identificar o perfil da vulnerabilidade Externa Brasileira, e se houve mudangas no mesmo entre o
periodo do Plano Real e o periodo de 2000 a 2009. Avaliar em quais periodos o Brasil apresentou
maior vulnerabilidade externa e os reflexos disto em sua economia; Compreender o papel da
captagdo de poupanga externa na vulnerabilidade externa e na ocorréncia do ciclo reflexo; Entender
os impactos da crise econdmica cujo estopim foi a descoberta de titulos podres de risco, subprime,
ligados ao sistema hipotecario americano sobre a economia brasileira.

Os dados sobre Balango de Pagamentos e Liquidez Internacional foram obtidos junto ao FMI, a
partir da base BoP, ao Banco Mundial a partir da base WDI, a Organizagdo das Nagdes Unidas
(ONU) a partir da base UNDATA, ao IPEA, a partir da base IPEADATA, e ao Banco Central do

Brasil.



Na primeira se¢do do primeiro capitulo foi realizada uma revisdo bibliografica sobre a Hipdtese da
Instabilidade Financeira, a aplicagdo da mesma a uma economia aberta, e a explanagdo da Teoria do
Ciclo Reflexo de Crescimento das Economias Periféricas ante as oscilagdes da Liquidez
Internacional, com uma pequena tentativa de modelagem para esta teoria.

Na segunda secdo foi apresentado o conceito de Poupanga Externa pelo lado da oferta
considerando-se uma proxy a disponibilidade de recursos para a captagdo de poupanga externa o
conceito de Liquidez Internacional. Apesar de muito citado este conceito nao ¢ muito compreendido
e buscou-se tornd-lo mais conciso. Nesta secdo demonstrou-se o calculo da Liquidez Internacional,
explicou-se a sua dindmica, a questdo das expectativas e inovagdes financeiras e suas respectivas
definicdes, e a mesma se¢do ¢ permeada pela discussdo da dependéncia das economias periféricas
para com os fluxos de capitais internacionais.

Na terceira se¢ao foi apresentado o conceito de demanda por poupanca externa, € buscou-se
esclarecer as disparidades de nomenclatura presentes neste debate, estabelecendo também o
conceito de poupanca como fluxo. Pretendeu-se organizar o debate para a melhor compreensao da
literatura sobre o tema, ¢ mesmo entender como surgem estas confusdes de terminologia. Nesta
se¢do também esmiugou-se as motivagdes para captagdo de poupanga externa — ou seja para auferir
déficits em transacdes correntes — organizando este debate entre o Motivo Investimento e o0 Motivo
Obediéncia aos Organismos Financeiros Internacionais.

Na quarta se¢do do primeiro capitulo buscou-se expor as consequéncias da absor¢dao de poupanca
externa. Organizou-se este debate entre Crescimento Econdmico e Vulnerabilidade Externa,
explicando o carater vulnerabilizador da absor¢do externa. Ao final fez-se uma breve mengao a
estrutura desta absorgao.

No segundo capitulo foi apresentado um breve historico econdmico do pais de 1999 a 2009.
Dividiu-se o periodo de 1999 a 2009 em se¢des cronoldgicas de duragdo varidvel a depender da
afinidade de caracteristicas apresentadas e que fazem com que alguns anos constituam, juntos, um
periodo. Neste historico buscou-se, também, estabelecer o cenario anterior ao periodo analisado. O
aqui chamado prologo deste capitulo ¢ o periodo de duragdo do Plano Real. Este periodo foi
utilizado como base de comparagdo para o periodo de analise ao longo de todo o trabalho. A
segunda se¢do descreve o periodo de 1999~2000, comentando-se as dimensdes do overshooting e o
processo de recuperacdo econdmica, destacando os choques externos e seus impactos sobre a
economia brasileira. A terceira se¢do trata dos anos de 2001 e 2002, destacando a crise argentina e a
tensao em torno do pleito presidencial. Na quarta secdo foi exposto o papel do Brasil no pujante
cenario econdmico mundial apresentado entre 2003 e 2007. Na quinta se¢ao discute-se os impactos
da crise econdmica internacional sobre o pais, comparando o desempenho brasileiro ao de outros

paises e grupos econdmicos.



No terceiro capitulo demonstra-se empiricamente como se deu a mudanca de perfil de
vulnerabilidade do Brasil e as principais politicas econdmicas e ocorréncias que contribuiram para
tanto.. Nesta se¢do apuram-se todos os 17 indicadores de vulnerabilidade externa para o pais,
tragando o perfil da vulnerabilidade externa para o pais de 1999 a 2009.

No quarto capitulo foram demonstrados os resultados empiricos no que compete a variacdo de
liquidez internacional, a capta¢do de poupanga externa, e o crescimento econdémico do pais. No
inicio desenha-se, brevemente, o panorama dos cenarios interno e externo do Brasil de 1999 a 2009
enfatizando as mudangas na politica econdmica nacional.

As conclusOes estio ao final deste trabalho.

1 Referencial Teorico para a Teoria do Ciclo Reflexo

1.1 A Hipétese da Instabilidade Financeira

Apos duras criticas de Viner a sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Maynard Keynes
ao responder as mesmas, ressalta pontos de sua teoria que, ao seu ver, foram negligenciados por

seus discipulos. Segundo ele, estes seriam os aspectos mais importantes e inovadores de seu estudo



(MINSKY,1977).

A chamada Hipdtese da Instabilidade Financeira tratada por Minsky em artigo homonimo de 1977 e
baseada na resposta de Keynes a Viner, ¢ basicamente a incorporagdo da instabilidade como fator
inerente ao sistema capitalista e a endogeneizacdo da mesma ao modelo.

Minsky ndo se empenha em requerer compulsivamente a paternidade do velho mestre a esta teoria,
mas, sim em demonstrar a aplicabilidade da mesma a economia contemporanea.

O Programa de Pesquisa Neoclassico ndo consegue explicar as crises e a instabilidade financeira e
da producdo como fatores enddgenos ao seu modelo. Para os neocléassicos as perturbacdes que por
acaso acontegam na economia mundial, seja devido a problemas estruturais’, seja devido a choques
externos®, constituem tdo so e simplesmente anomalias com tendéncia a se dissipar (ainda que no
longo prazo), regressando a economia, no limite, ao equilibrio (MINSKY,1977). Deste modo, uma
linha de pensamento baseada na Hipotese da Instabilidade Financeira se faz mais adequada a
investigagdo e a explicacdo das crises financeiras e produtivas recorrentes e sistematicas da

economia.

A reagdo do mercado ante a incerteza ¢ bastante veloz, desta forma uma reversao nas expectativas

ocasiona perdas generalizadas.

A instabilidade financeira determina o nivel de investimento conforme determina a relacao preco
dos ativos de capital e producdo corrente, e o fato de determinar o investimento faz com que
determine também a producdo. Considerando-se que as expectativas quanto a economia e, portanto
aos retornos do capital sdo volateis e que o mercado financeiro financia a producao, ¢ razoavel
supor que uma reversao nas expectativas dos agentes dos mercados financeiros gere uma reversao
de mesmo sentido na produgdo corrente (MINSKY, 1977).

“Em sua refutagdo a Viner, Keynes insistiu que as principais proposigdes da Teoria Geral giram em torno
das forgas desequilibradoras que operam nos mercados financeiros. O desequilibrio de forcas nos
mercados financeiros afeta diretamente a valorizacdo dos ativos de capital em relacdo aos precos da
produgdo corrente, e essa relacdo de prego, juntamente com as condigdes financeiras do mercado,
determinam a atividade de investimento. Assim a Teoria Geral preocupa-se com a maneira pela qual esses
dois conjuntos de precos (capital e ativos financeiros por um lado e produg@o corrente e salarios por
outro) sdo determinados em diferentes mercados e por diferentes forgas em nossa economia e porque essa
economia ¢ “tdo dada a flutuagdes™.”

MINSKY, Hyman. P. The Financial Instability Hypothesis: An
Interpretation of Keynes and an Alternative to “Standard” Theory. Challenge. IN: JSTORE. 1977.
Traducdo de Juliana Aragdo Galdeano. p. 2-3.

O setor financeiro financia o setor real. Keynes afirma que a instabilidade surge no setor financeiro
e contamina o setor real a medida que influencia as decisdes de investimento, ¢ desta forma a

incerteza ¢ uma constante nos dois lados da balanca o que faz sentido para que o sistema funcione

1 Como no caso do subprime, em que o governo norte-americano ndo regulou e/ou fiscalizou a contento o sistema
bancario.

2 Caso de muitos outros paises que, apesar de ndo partilharem dos problemas estruturais norte-americanos, sofreram
abalos devido a crise originada no sistema hipotecario deste pais.



(embora nem sempre de forma harmoénica) (MINSKY, 1977).

Quando a economia funciona bem, em periodos de alta, ¢ comum que o rigor na concessdo de
crédito diminua, até porque o risco tende a diminuir, e a persisténcia em restringir o crédito pode
significar ao agente superavitdrio e em especial ao agente intermedidrio — o qual ndo é exatamente
dependente dos agentes superavitarios ja que pode criar moeda — perda de rentabilidade e market-
share, ou seja, a0 ser mais criterioso que seus concorrentes em conceder crédito aos agentes

deficitarios, este agente intermediario corre o risco de perder sua fatia de mercado.

A questao de perda de market-share ¢ relevante porque quanto menor o agente, mais vulneravel este
¢; caso um agente, um banco para exemplificar, ndo se adeque ao momento de mercado de uma
economia em ascensdo, na qual o crédito tende a ser concedido menos criteriosamente, este banco
diminuird sua parcela de participagdo no mercado e assim, segundo a tendéncia de centralizag¢do do
capital, este tende ou a ser fagocitado pelos concorrentes maiores, ou a, no limite, ser expelido deste

mercado.

O problema, portanto, s6 ¢ verificado quando uma reversao das expectativas se traduz em uma crise

de confianga, apds a qual a economia mergulha em uma recessao.

Desta forma, ¢ possivel notar que os bancos agem como empresas que sao: maximizam o lucro em
momentos de ascensdo € minimizam o prejuizo nos momentos de crise. Este comportamento, de

motivagdes subjetivas, € que delineia os ciclos da liquidez.

Minsky (1977) classificou os tomadores de financiamentos em 3 tipos: Hedge, Especulativo e

Ponzi.

O Hedge ¢ aquele para o qual se espera que os fluxos de caixa sejam volumosos o suficiente para
cobrir o total de seus compromissos financeiros, tanto o principal quanto os juros (MINSKY, 1977,

1982, 1986).

O Especulativo ¢ aquele que, embora seus fluxos de caixa tenham um valor presente liquido maior
do que seus débitos futuros, espera-se que ndo consiga cobrir seus compromissos integralmente,
conseguindo arcar apenas com o principal, € que para pagar os juros, precise recorrer a novos
empréstimos, sem contudo aumentar o seu montante devido inicialmente, j4 que consegue pagar

pelo menos o principal com recursos proprios (MINSKY, 1977, 1982, 1986).

O Ponzi ¢ aquele que contrai novos débitos para financiar o pagamento dos juros de suas dividas, e

como ndo paga o principal, aumenta o montante de seus débitos (MINSKY, 1982).

Minsky (1986, p. 231) afirma que quando de uma diminui¢ao da renda, os devedores Hedge tendem
a se tornar devedores do tipo Especulativo, os Especulativos tendem a se tornar Ponzi, e os Ponzi
ndo conseguirdo rolar suas dividas, ou seja, os maus pagadores ndo honrardo seus compromissos, €

mesmo os bons pagadores terdo dificuldade em fazé-lo. E neste momento que acontece uma crise



do crédito, porque, com a perda da credibilidade na economia e no recebimento de seus direitos os
agentes superavitarios tendem a tornar-se repentinamente hiper-criteriosos, assim como os agentes
intermediarios, diminuindo a liquidez destes, que diminuem o volume das concessoes de crédito por
um lado, para compensar a diminuicdo de seus recebiveis efetivos de outro, e assim controlar a

perda estanque de liquidez.

Tal comportamento inviabiliza as unidades, economicas, aqui empresas, mais vulneraveis, gerando
uma crise, a qual, como dito antes, transcende as paredes invisiveis da esfera financeira e contamina

o setor real.

1.1.1 Hipétese da Instabilidade Financeira e sua aplicagio a uma

economia aberta

Quando se adapta a Hipdtese da Instabilidade Financeira para economias abertas (AMADO e
RESENDE, 2007) abre-se outro leque de possibilidades ja que as unidades analisadas ndo sao mais
de ordem microecondmica, empresas que pedem empréstimos para financiarem um projeto € como
fazem para garantir o pagamento desta divida, ou a propria questdo da reversao das expectativas que

altera a taxa de juros e, portanto, a capacidade de refinanciamento destas células microecondmicas.

Quando se trata de economias abertas, as unidades analisadas passam a ser os paises € como estes
procedem para gerar divisas para o pagamento da divida que contraem no intuito de gerar

desenvolvimento®.

No contexto da aplicacao da Hipotese da Instabilidade Financeira para economias abertas Amado e
Resende (2007) ressaltam que as economias endividadas ainda sofrem com os efeitos da
dependéncia financeira dos paises em desenvolvimento em relacdo aos paises desenvolvidos o que €
ilustrado pela teoria dos ciclos reflexos de crescimento econdmico das economias em
desenvolvimento ante as oscilagdes da disponibilidade de recursos emprestaveis das economias

desenvolvidas.

Quanto a aplicacdo da Hipdtese da Instabilidade Financeira a economias abertas, ¢ importante
salientar a diferente gradacdo de complexidade entre a aplicagdo tradicional de Minsky e a

aplicacao da Hipotese para uma economia aberta (AMADO E RESENDE, 2007).

Em uma economia aberta o problema reside ndo apenas na capacidade das unidades economicas,
neste caso, paises, de refinanciarem suas dividas, mas também em gerar divisas que permitam estes

repagamentos (AMADO E RESENDE, 2007). Ou seja, ndo basta aos paises apenas possuir fundos

3 Desenvolvimento, aqui, ndo significa necessariamente crescimento econdmico, pode significar, por exemplo,
estabilidade inflaciondria.



para saldar suas dividas, ou os encargos financeiros das mesmas, mas, possui-los em forma de
moeda estrangeira, o que obriga a economia deficitaria a ter grande soma de reservas para
minimizar a vulnerabilidade de sua moeda, o que nem sempre € possivel, implicando crises

cambiais.

Neste ponto reside outro problema. Segundo Resende e Godoy (2005, p. 6) as exportagdes sao
funcdo da liquidez internacional, segundo os autores, a expansao da liquidez internacional é fator
sine qua non para o aumento do comércio internacional. Desta forma quando de uma reversao nas
expectativas dos credores, além da dificuldade de refinanciamento externo, o pais endividado sofre
ainda pressdo negativa sobre suas exportacdes liquidas, diminuindo ainda mais suas chances de
gerar divisas para o pagamento da divida e/ou mesmo dos custos concernentes ao pagamento de

juros.

Na analise de Minsky, as unidades econdmicas eram as organizagoes, as quais possuiam diferentes
graus de vulnerabilidade, o principal problema considerado por esta analise era a capacidade de
repagamento das unidades econdmicas deficitarias, quando da mudanga brusca das expectativas e
da ja citada alteragdo de comportamento dos bancos quanto a concessdo de crédito, abandonando
uma postura pouco rigida, para adotar uma bem mais austera. Considerando-se que este processo na
maior parte das vezes ocorre em um horizonte de tempo bastante reduzido, muitos agentes sao
surpreendidos, sobretudo, os mais vulneraveis, para os quais os agentes intermedidrios passam a
negar refinanciamento, devido a expectativa de que estes nao honrardo seus débitos, ou ao aumento

incerteza quanto ao pagamento dos mesmos.

Deste modo muitos empreendimentos sdo inviabilizados o que irradia a reversdo das expectativas
da esfera financeira para a esfera real, pois, a inviabilizagdo de empreendimentos de forma ampla

gera impactos sobre a renda e o produto.

Em uma economia aberta as unidades econdomicas passam a ser os paises, € os problemas mudam de
dimensao. A preocupacao com a capacidade de repagamento dos paises nao depende apenas de seus
fluxos de caixa reais esperados, mas também da geracao de divisas suficientes para o pagamento
dos servigos da divida e mesmo de amortizagdes do principal. Ademais, quando da reversdo das
expectativas, ndo ¢ apenas uma empresa que fecha, mas um pais com alto grau de vulnerabilidade
que entra em uma séria crise de solvéncia, com restricdo aguda do crédito para este pais,
prejudicando todo o seu processo de desenvolvimento, evidenciando que todo o seu processo de
crescimento esté atrelado aos fluxos de capitais internacionais (AMADO e RESENDE, 2007). Esta
vinculacdo dos ciclos de crescimento econdmico das economias periféricas em relagdo as oscilagdes
ciclicas da liquidez internacional — determinada pelos 7 mais importantes paises desenvolvidos —

sdo chamados na literatura economica de ciclos reflexos.



1.2 Ciclo Reflexo de Crescimento de Economias Vulnerdveis Ante as Oscilacoes

da Liquidez Internacional.

As economias chamadas vulneraveis, sejam ponzi ou de unidade especulativa, como a brasileira nos
anos 1990 (NIEMEYER NETO, 2003, p. 210) e (SAAD FILHO E MORAIS
DAVIDSON, 2002, p. 47), com altos graus de endividamento e sem expectativa de produzir riqueza
suficiente para quitar o total de seus débitos s6 conseguem acesso ao crédito externo quando a
liquidez internacional esta alta, pois, nestes periodos, as expectativas das unidades bancarias estao
favoraveis e estas, pela mecanica explicitada nos itens anteriores, encontram-se menos criteriosas
para a concessao de crédito (RESENDE e GODOY, 2005).

Com o crédito internacional em expansdo as economias periféricas, normalmente, com restrigdes
cronicas de crédito doméstico, aproveitam a oportunidade para realizar seus investimentos. No
periodo seguinte a expansdo da liquidez internacional, os investimentos proporcionados pelo
financiamento estrangeiro estdo em amplo desenvolvimento e os mercados para seus produtos estdo
cada vez mais vorazes (RESENDE ¢ GODOY, 2005). Assim ha um ciclo de crescimento nestas
economias. Quando ha retracdo na liquidez internacional, estes paises sofrem com a dificuldade de
refinanciamento de suas dividas, bem como com a evasdo de divisas causada pela desconfianca dos
agentes nestas economias dados os seus altos graus de endividamento, e por fim sofrem por
perderem demanda por seus bens tradables (RESENDE e GODOY, 2005).

Para ilustrar este conceito pode-se lancar mao de uma simples férmula matematica:

APIB =d * ALI, +¢ 1.1

Por esta formula pode-se depreender que o crescimento dos paises vulneraveis em ¢,, ¢ associado a
varia¢do da liquidez internacional em ¢, multiplicada por um parametro d, o qual pode-se chamar de
indice de dependéncia de fluxos de capitais externos, mais um residuo denotado por ¢. O residuo &
abrange todos os outros fatores determinantes e associados ao crescimento econdmico do pais
vulneravel, e serd tanto mais relevante quanto menor for d e vice-versa.

Esta formula, a despeito de sua excessiva simplicidade, consegue demonstrar sinteticamente a
mecanica da dependéncia dos paises vulneraveis ante as oscilagdes da liquidez internacional e por

este motivo ¢ aqui introduzida.

A configuragdo da existéncia de maior ou menor vulnerabilidade externa influencia e € influenciada

por diversos aspectos da economia, mas, basicamente define o tempo e a capacidade de reagao das



economias dadas as oscilacdes no cenario economico internacional.

A vulnerabilidade pode ser percebida pela anélise cambial do pais, através da qual depreende-se que
quanto maiores ¢ mais duradouros os impactos de desequilibrios cambiais sobre o desempenho

geral desta economia, mais vulneravel esta se encontra (NOIJE, 2010).

A vulnerabilidade externa, como indica a literatura esta associada a ocorréncia do ciclo reflexo.
Bresser-Pereira (2001) destaca que a vulnerabilidade desatrela o crescimento do PIB real do PIB
endogenamente determinado, ao passo que forca a manutengao da pratica de altas taxas de juros no

intuito de evitar o aumento do déficit em transagdes correntes no curto prazo.

O crescimento do PIB passa a se comportar em resposta aos ciclos financeiros mundiais,
respondendo, portanto, a l6gica externa a economia e ndo a sua légica interna. Isso significa que a
economia ¢ dependente da conjuntura externa, € que se comportard de maneira reflexa aos ciclos da

liquidez internacional.

A economia vulneravel ndo opera de acordo com o seu potencial produtivo, ndo obedecendo,
portanto, a um ciclo interno de crescimento.

Esta economia deixa, portanto, de responder a sua préopria possibilidade de crescimento, * derivada
de sua capacidade de investimento e de incorporacao de progresso técnico”’(BRESSER: 2001. p. 1).
Suas taxas de crescimento econdmico sdo mantidas abaixo de suas possibilidades, pois, se por um
lado esta economia tera politicas econdmicas menos eficientes no que tange a crescimento
econdmico — dado que seu crescimento ndo depende apenas de sua conjuntura econdmicas interna,
mas, de conducdes de politica econdmica ocorridas nos paises centrais, € que nao consideram este
pais em suas decisdes — por outro lado esta economia precisa lidar no curto prazo com os
desequilibrios no saldo em transagdes correntes, o que a for¢a a manter altas taxas de juros, que por
sua vez, impactam negativamente o nivel de investimento da economia, € por conseguinte seu nivel

de atividade economica (BRESSER, 2001).

As economias chamadas de periféricas na nomenclatura cepalina costumam apresentar alta
vulnerabilidade. Por este motivo tais economias costumam se comportar de maneira reflexa aos

ciclos da liquidez internacional (AMADO e RESENDE, 2007).

A vulnerabilidade da periferia tende a se perpetuar devido a trés fatores bésicos: 1) o estilo de
desenvolvimento associado a restricdo de divisas externas; 2) a insuficiéncia cronica de crédito
doméstico devido a precariedade do sistema financeiro nacional que faz com que o pais precise
recorrer, sistematicamente, ao financiamento externo, sobretudo de longo prazo; 3) a instabilidade

inerente do sistema financeiro internacional (AMADO e RESENDE, 2007).



121 Poupanc¢a Externa e suas Consequéncias

1.21.1 Poupanca Externa: Condicées de Oferta — Liquidez Internacional.

O conceito de liquidez internacional ¢ um dos mais controversos e debatidos na literatura
econdmica. Apesar de ser largamente utilizado, relacionado e correlacionado a outras varidveis
como taxa de juros e crescimento econdmico, entre outras, este conceito ¢ pouco compreendido
(CLOWER e LIPSEY, 1968). A maior parte da confusdo se da a partir de dois conceitos

intimamente relacionados: O conceito de Liquidez de Mercado e o conceito de Liquidez Monetaria.

Entende-se por Liquidez de Mercado a capacidade do mercado financeiro na absor¢do de
oscilagdes na oferta e/ou na demanda sem que haja alteracdes indevidas nos pregos (BAKS e

KRAMER, 1999. p.3).

Liquidez Monetéria ¢ entendida como sendo a soma dos passivos financeiros dos bancos de curto
para médio prazo que podem ser destinados ao financiamento do comércio e a subscrigdo em
mercados de ativos mobiliarios — bolsa de valores. Na literatura econdmica a Liquidez Monetaria ¢
amiude associada as configura¢des de curto prazo no mercado de crédito, em particular a taxa de

juros de curto prazo (BAKS e KRAMER, 1999).

No presente estudo o conceito de liquidez internacional utilizado ¢ o mais proximo da légica da

mensuracao da mesma descrita em sec¢ao posterior a esta, 1.2.1.1.2, e € explanado a seguir.

Liquidez Internacional é a disponibilidade — alta ou baixa — de recursos financeiros emprestaveis,

de fato. no mundo. Pode-se dizer que ¢ o volume ofertado de crédito internacionalmente.

E necessario entender o papel do crédito na configuragdo da liquidez internacional. Segundo Dow
(1993 apud AMADO E RESENDE, 2007) o sistema financeiro internacional ndo € neutro, pois, ndo
ha homogeneidade inter economias na oferta de crédito externo e os efeitos sobre as diferentes
economias sao também heterogéneos, ou seja, as economias sdo classificadas como arriscadas ou
ndo no papel de tomadoras de crédito pelas avaliagdes de risco dos bancos, e arbitrariamente os
bancos decidem a natureza da distribui¢do e do volume do crédito externo disponivel para cada

economia.

121.1.1 Hedge Lewis, Especulador Smith e “Carlo” Ponzi



Para entender este conceito, ¢ interessante exemplificar: Supondo que dois agentes intermediadores
(banco 1 e banco 2), e 3 agentes tomadores de crédito (Hedge Lewis, Especulador Smith e o proprio

“Carlo” Ponzi).

Em um ambiente de normalidade onde as expectativas dos bancos estdo razoavelmente otimistas
eles preferirdo financiar o Hedge, cobrando um pouco mais para financiar o Especulador, mas,

provavelmente nao financiardo o Ponzi.

Em um ambiente de aceleracdo econdmica, entretanto, o banco 1 por temer perder market-share
para o banco 2 provavelmente serd menos criterioso ao conceder crédito e tendera a financiar,
mesmo a taxas de juros bem mais altas, o Ponzi (e vice-versa, 0 mesmo comportamento podera ser
observado no banco 2 em relagdo ao banco 1); quando da reversao das expectativas o Hedge tera
dificuldades em cumprir seus compromissos se tornando mais proximo da posi¢ao de especulador, o
Especulador tenderd a virar um ponzi, e o “Carlo” voltara a utilizar seu nome verdadeiro e fugira
para alguma outra economia na qual ainda possa financiar seu esquema, pois, sem ter acesso a

crédito ndo consegue pagar os encargos financeiros de suas dividas.

Macroeconomicamente, esta tendéncia se mantém. As economias periféricas crescem quando da
expansdo da liquidez internacional, pois, devido a seus, normalmente, elevados graus de
vulnerabilidade — gerados exatamente pela dependéncia de fluxos externos de capital — apenas
nestes momentos de profusdo de recursos externos € que estas tém acesso ao crédito, e quando da
reversao das expectativas dos credores, estas economias t€m suas taxas de crescimento estancadas,

quando ndo se tornam negativas.

Crises da divida externa nos paises periféricos sdo ciclicas e meros reflexos da reversdo de
expectativas dos paises credores, via de regra os centrais. Esta reversdo de expectativas possui
mecanica propria e, normalmente, independente de quaisquer conjunturas dos paises em

desenvolvimento.

A andlise de Amado e Resende (2007) sugere que a interagdo entre as economias geraria um ciclo
reflexo de crescimento nas economias periféricas, as quais aumentariam a dependéncia de seu ciclo
de crescimento em relagdo as oscilagdes inerentes ao fluxo de capitais internacionais®, devido a

falhas estruturais em seus sistemas produtivos.

A dependéncia se intensificaria pela determinacao dos influxos de capital dessas economias através
de superavits na balanca comercial pelos fluxos de capital internacionais, ja que as exportacdes sao

afetadas pela liquidez internacional (RESENDE e GODOY, 2005).

Concluindo: quando do aumento da liquidez internacional, hé influxos de moeda estrangeira tanto

4 Estas oscilagdes se agregam em ciclos de expansao ou de retragdo da Liquidez Internacional.



na conta financeira — devido ao crescimento de empréstimos captados no exterior — quanto na
balanga comercial (conta importante no saldo em transac¢des correntes) — devido a prosperidade nos
paises ricos provocada pelas expectativas favoraveis aumentando o consumo destes paises e

consequentemente as exportacdes do pais vulneravel.

Quando as expectativas se tornam desfavoraveis, e a liquidez bruscamente se contrai, os paises
vulneraveis registram déficits em transacdes correntes tanto pelos juros pagos na conta renda,

quanto pelo impacto negativo sobre as exportacdes.

Os impactos sobre as exportagdes sao de duas ordens, uma da esfera real e outra da esfera
financeira, na primeira as exportagdes tendem a cair porque o consumo de um modo geral e as
importagdes nos paises ricos tendem a cair, na segunda as exportacdes tendem a cair por
dificuldades na obtencdo de crédito por parte do exportador, devido a contragdo nacional e

internacional do crédito que ocorre em ambientes recessivos.

Completando o cendrio recessivo, os paises dependentes da liquidez internacional, se veem sem
recursos proprios para pagar os encargos financeiros dos empréstimos tomados, € também sem

acesso a crédito para arcar com tais despesas.

121.1.2 Como mensurar a Liquidez Internacional?

Segundo Amado e Resende (2007), para medir a liquidez internacional o Anudario Internacional de
Estatisticas Financeiras do Fundo Monetario Internacional (FMI), considera o somatorio de todos os
ativos e passivos, em mddulo, das contas “derivativos financeiros”, “investimentos de portfélio” e
“outros investimentos”, pertencentes ao Balango de Pagamentos das sete principais economias do

mundo (G7) — Canada, Italia, Reino Unido, Franca, Alemanha, Japao e Estados Unidos.

Z |( Derivativ.xG7)+(Invests depym, G7 )+ (Outros imvesis- ¥G7 )i (1.2)

121.13 Por que a liquidez internacional se expande?

A liquidez internacional se expande ou se contrai correlatamente a gradagdo da confianga dos
bancos em suas expectativas de longo prazo (AMADO E RESENDE, 2007). Ou seja, se as
expectativas de longo prazo dos bancos sdao favoraveis, a concessao de empréstimos tende a ter um
volume maior. Se, ao contrario, as expectativas de longo prazo dos bancos forem desfavoraveis, a
concessao de crédito tera um volume menor. Como ha diversas possibilidades de gradacio entre os

extremos favoravel e desfavoravel, o volume de crédito concedido pelos bancos variara dentro do



intervalo aberto compreendido entre 0 ¢ © .

A liquidez internacional cresce através de inovagdes financeiras endogenas ao sistema financeiro
internacional, e devido a mudangas positivas nas expectativas dos agentes, as quais fomentam a
criacdo destes novos instrumentos financeiros € a ampliacdo do uso de antigas praticas crediticias
tanto no lado do ativo (com ampliagdao de seu portf6lio) quanto na administracdo de seus passivos

(sendo composto majoritariamente por depdsitos a vista).

Os bancos tendem a renunciar a liquidez em favor da rentabilidade em tempos de ascensdo
econdmica, até porque os riscos associados a defaults estdo associados, em certa monta, ao ciclo

econdmico (MINSKY, 1986), (MINSKY, 1986 apud MONTES, 2007).

Desta forma ha menos critério por parte dos agentes intermediarios de crédito, os quais passam a
financiar economias com caracteristicas de unidades especulativas, bem como economias
consideradas como Ponzi — as quais sempre se refinanciam sem nunca pagarem o valor integral da

divida (GODOY e RESENDE, 2005), (AMADO e RESENDE, 2007, p. 47).

Com o advento de quaisquer fatos que tornem e/ou mantenham as expectativas dos agentes de que
a economia ¢ confidvel e que esta em um periodo de sélida prosperidade, considerando-se a
estrutura competitiva do setor financeiro, ¢ preciso que as unidades intermediadoras se tornem
menos criteriosas na concessao de crédito, pois, as oportunidades de lucro sdo excepcionais, ja que
os agentes tomadores de crédito do tipo de unidade especulativa também conseguem cumprir seus

compromissos em periodos de ascensdo econdmica.

Como as expectativas sao cooperativas, os agentes esperam que a ampliagdo na concessao de
crédito seja coletiva, assim, mesmo que financie alguns Ponzi, os prejuizos advindos destes serdo
mais que compensados pela rentabilidade dos demais. Além disso como exposto no item 1.1., caso
ndo se respeite as tendéncias do mercado, provavelmente incorre-se em perda relativa e absoluta de
rentabilidade, pois, além de ndo aproveitar a oportunidade para conquistar novos clientes, dado que
os financiadores hedge costumam correr mais risco em periodos de ascensdo, o banco ainda perde
parte de sua carteira de financiadores de hedge para fundos mais lucrativos (normalmente mais
arriscados), o que lhe confere perda de market-share, diminui¢do de sua capacidade de gerar moeda

e, no limite, até mesmo a sua expulsao do mercado.

Quando as expectativas estdo otimistas, dada a estrutura competitiva do setor bancario, faz-se
necessario ao agente intermediador bancario, ampliar o volume de crédito concedido, para aumentar
a sua rentabilidade aproveitando a oportunidade para conquistar novos mercados. Para viabilizar a
ampliagdo da concessdo de crédito, ¢ necessario que se criem novos produtos bancarios, com

diferentes regras de concessdo de crédito e de financiamento do mesmo.



Um exemplo de inovacdo financeira criada durante periodos de ascensdo econdmica, foi a carteira

de ativos recebiveis imobiliarios lastreados em crédito hipotecario, subprime.

A historia deste produto bancario remonta a guerra de secessao dos Estados Unidos (SUBPRIME
LENDING CRISIS), mas, devido ao desenvolvimento financeiro americano, ndo ha base de
comparagao clara entre o subprime do terceiro quartel do século XIX com o subprime criado mais

de cem anos depois.

A carteira subprime mencionada foi a criada em meados dos anos 1980, quando da
desregulamentagdo bancaria americana, o subprime era uma pratica de dinamizagao e ampliagao do
sistema hipotecario, utilizado para estender o acesso ao crédito imobiliario a consumidores que por
quaisquer motivos seriam normalmente recusados, € ao mesmo tempo atomizar o risco desta
operacdo através da venda de titulos lastreados nos direitos de recebimento concernentes a estas

hipotecas.

Basicamente os agentes intermediadores de crédito (os bancos) ao concederem crédito hipotecario
de maior risco — para clientes especulativos e Ponzi (a partir de 2000, quando os bancos passaram a
conceder crédito a clientes com altos graus de endividamento), (Chomsisengphet, Pennington-

Cross, 2006) — geravam um titulo comercializadvel no outro lado de seus balancetes.

As execucdes de hipotecas por falta de pagamento na carteira subprime em 2002 era de 2,08%
contra apenas 0,2% nos clientes prime (hedge), enquanto a taxa de inadimpléncia era de absurdos
14,28% contra 2,54% dos hedges, considerando-se ainda que a taxa de juros cobrada pelos bancos
neste financiamento era de cerca de 8% a.a. seguindo tendéncia de queda em 2003 e 2004
(Chomsisengphet, Pennington-Cross, 2006). Comparativamente, no Brasil que teve uma “explosao”
de inadimpléncia neste mesmo ano de 2002, a taxa geral de inadimpléncia era de 8% a.a. (Banco
Central do Brasil), e as taxas de juros cobrada pelos bancos era de cerca de 10% a.m. Todavia,
enquanto a economia americana estava bem, esta ferramenta assim como tantos outros novos
instrumentos, funcionou bem além de criar bastante liquidez, dado que parte da populacao que nao
tinha acesso ao crédito passou a ter, o que significou uma introducdo macica de moeda na

economia, considerando o tamanho do mercado crediticio imobiliario dos Estados Unidos.

Expectativas sdo prospec¢des dos agentes acerca do futuro. Tais prospecgdes sdo feitas com base
em informagdes disponiveis sobre o presente e sobre o futuro. Dado o carater desconhecido do
futuro, o agente costuma projetar o futuro como uma réplica um pouco alterada do presente

(KEYNES, 1936).

E mister salientar, entretanto, a natureza cooperativa’ das expectativas, ou seja o individuo forma

5 Cooperativa vem de cooperar, do latim tardio cooperari (co=com-toperari=operar, trabalhar) ou seja de



suas expectativas de acordo com o que ele espera que seja a expectativa média de mercado
(KEYNES, 1936). Para ilustrar este conceito, o velho mestre Keynes utilizou um concurso
promovido por um jornal de sua época em que, para ganhar, o competidor precisaria acertar quais
seriam as 6 mulheres de uma dada lista consideradas as mais bonitas pela maioria dos leitores. Para
fazer a sua escolha o individuo ndo escolhia as mulheres que ele achasse mais bonitas, mas, aquelas
que ele acreditasse que os outros estavam mais propensos a considerarem como as mais bonitas

(KEYNES, 1936, p. 100).

Ao longo do tempo outros conceitos de expectativas surgiram. A chamada expectativa adaptativa
dos monetaristas — na qual os agentes formam suas expectativas para o futuro com base no que
aconteceu no passado -- € as expectativas racionais da nova economia classica, na qual os agentes
possuem informacdo perfeita e por meio da aprendizagem formam suas expectativas sobre o que

ocorrerd quando de divulgacdes de informacgdes relevantes (MACHADO, 2010).

Neste trabalho, considerar-se-a primeiro tipo de expectativa, a keynesiana, que na opinido de quem
escreve este artigo, explica mais acuradamente, relativamente as demais, mais recortes da realidade,

e por ser a mais adequada como ferramenta ao tema estudado.

“As consideragdes sobre as quais se baseiam as expectativas de rendas
esperadas sdo, em parte, fatos existentes que se pode supor sejam conhecidos
mais ou menos com certeza e, em parte, eventos

futuros que podem ser previstos com um maior ou menor grau de confianga.
(...) Podemos resumir o estado da expectativa psicoldgica resultante dos
segundos fatores na expressdo estado da expectativa a longo prazo,
salientando-se que deve ser feita a distingdo da expectativa a curto prazo,
com base na qual os produtores fazem a estimativa do que poderdo obter pelo
produto acabado, no caso de decidirem iniciar sua producdo hoje, com as
instalagdes existentes (...)Seria insensato, na formac¢do de mnossas
expectativas, atribuir grande importancia a topicos que para nds sdo muito
incertos.(...) E, portanto, razoavel que nos deixemos guiar, em grande parte,
pelos fatos que merecem nossa confianga, mesmo se sua relevancia for
menos decisiva para os resultados esperados do que outros fatos a respeito
dos quais 0 nosso conhecimento é vago e limitado._Por essa razio, os fatos
atuais desempenham um papel que., em certo sentido, podemos julgar
desproporcional na formagdo de nossas expectativas a longo prazo, sendo que

0 nosso método habitual consiste em considerar a situacdo atual e depois
projetd-la no futuro, modificando-a apenas na medida em que tenhamos
razdes mais ou menos definidas para esperarmos uma mudanca.”

(Keynes:1936. p. 159-160 (1996)).

“ O fato de maior importincia é a extrema precariedade da base do
conhecimento sobre o qual temos que fazer os nossos calculos das rendas
esperadas. O nosso conhecimento dos fatores que regulardo a renda de um
investimento alguns anos mais tarde ¢, em geral, muito limitado e, com
frequéncia, desprezivel. Se falarmos com franqueza, temos de admitir que as
bases do nosso conhecimento para calcular a
renda provavel dentro de dez anos de uma estrada de ferro, uma mina
de cobre, uma fabrica de tecidos, a aceitagdo de um produto farmacéutico, um
navio transatlantico ou um imével no centro comercial de Londres pouco

operar/trabalhar em conjunto com outrem ou de acordo com outrem (CALDAS AULETE e MY ETYMOLOGY) .



significam e, as vezes, a nada levam. De fato, aqueles que tentam, com
seriedade, fazer um calculo desta natureza constituem uma pequena minoria,
cuja conduta ndo chega a influenciar o mercado.”

(Keynes,1936. p. 161 (1996)).
As expectativas de longo prazo sdo aquelas formadas baseadas em perspectivas® (produto de

informagdes sobre o tempo presente) e prospectivas’(produto das informagdes sobre o tempo futuro
— cabe aqui esclarecer que dada auséncia de poderes de clarividéncia comprovados, prospecta-se o
futuro com base no presente e no passado recente, oscilagcdes ocorridas, etc). Considerando-se a
natureza percebida do espago-tempo, os agentes possuem mais, € mais certas, ¢ confidveis
informacdes sobre o presente, € portanto, conferem maior peso a este periodo na formagao de suas
expectativas de longo prazo, do que ao futuro. Para formar a parte de suas expectativas de longo
prazo embasadas nas informagdes obtidas no presente, os agentes consideram um dado estoque de
ativos de capital, bem como o tamanho da demanda por bens, posto que para a producao destes
bens de forma eficiente, de modo a suprir esta demanda, ¢ necessario amplo acesso ao crédito

(KEYNES, 1936).

Os aspectos considerados pelos agentes na formagao da segunda parte de suas expectativas de
longo prazo, aquela formada sobre os frageis pilares das informagdes sobre o futuro em posse dos
agentes (KEYNES, 1996. p. 163), sdo as prospecgdes das oscilagdes quantitativas e qualitativas da
demanda efetiva durante o ciclo de maturagdao do investimento efetuado, e as mudangas esperadas,

em termos monetarios, das unidades de salario durante este ciclo e também as expectativas quanto a

mudancas na quantidade e na estrutura do estoque de ativos de capital (KEYNES, 1936. p. 159).

Como as informagdes que possuimos sobre as probabilidades de tais eventos sdo praticamente
nulas, ¢ mister enfatizar uma vez mais, os agentes tendem ou a considerar o futuro como um clone
ligeiramente modificado do presente (KEYNES, 1936. p. 160) — o que costuma acontecer em
periodos de estacionariedade — ou entdo consideram o futuro como algo totalmente incerto com as
piores perspectivas possiveis para se precaverem de quaisquer males que lhes parecam despontar no

futuro, isto acontece quando de um choque negativo que reverte as expectativas dos agentes .

Quando se fala em reversdo das expectativas, ¢ mister entender quais sdo estas expectativas
(KEYNES, 1936). Se houve um break-down no sistema bancério norte americano, os agentes
rapidamente reformulam suas expectativas, supondo que a demanda efetiva logo sera reduzida,
posto que a incerteza ante ao futuro serd maior € o motivo precaugdo de entesouramento, sera mais

relevante na economia, havera restricdo ao crédito, o que restringira a producgao, bem como havera

6 Perspectiva vem do latim tardio “perspicere” — ver através, examinar observar. Perspicere € oriundo do prefixo
latino “per” (por/através) + “spicere” (olhar/ver). MYETYMOLOGY). Logo perspectiva vai no sentido de
deduzir, observar e tirar conclusdes.

7 Prospectiva vem do latim “Prospiscere” — Prever, ver longe, prestar ateng@o para antever algo. Prospicere é
derivado do prefixo grego “pro” —em grego “(mpo)” que significa antes + spicere (olhar, ver)
(MYETYMOLOGY). Logo, “pro”+ “spicere”= ver antes. Diferente de “Perspicere” (ver através).



maior desemprego involuntario. Neste cendrio recessivo as expectativas dos agentes se encontram
ainda mais rapidamente do que em tempos de expansdo, pois, hd uma tendéncia dos agentes a
serem mais cautelosos ante perspectivas de alteracdes negativas na renda do que quando estas

perspectivas sao de aumento da renda (Pindyck e Rubinfeld, 2005).

Quando desta expansdo da liquidez internacional, ou seja, do aumento do montante de capital
disponivel para concessio de crédito no mundo, ha para as economias de poupanga insuficiente®,
normalmente periféricas, uma oportunidade de financiar o crescimento econdmico captando
poupanga externa (ciclo de crescimento, reflexo a expansdo da liquidez internacional). Quando da
reversao das expectativas e redu¢do quase sempre dréstica da liquidez internacional, sobretudo no
que tange ao crédito para agentes deficitarios vulneraveis como os de comportamento Ponzi e de
unidade especulativa, o pais endividado entra em crise da divida (crise ciclica, reflexo da reducao

da liquidez internacional) (AMADO e RESENDE, 2007).
1212 Poupanca Externa: A Demanda - Absor¢do de Poupanca Externa

1.21.21 O que é Poupanca Externa?

Em uma economia existem agentes superavitarios e deficitarios. Para que esta economia convirja a
um relativo equilibrio no qual, na medida do possivel, estas relagdes sejam satisfeitas, é necessario
que haja um transito de capital destes agentes superavitarios, os quais por definicdo possuem mais
capital do que necessitam, para os agentes deficitarios, os quais necessitam de mais capital do que
possuem. Este processo se da no mercado financeiro no qual em uma economia intermediada

existem agentes intermediarios: os bancos.

Nem todos os paises possuem volume de crédito suficiente para financiar os investimentos totais
em sua economia, assim recorrem a captacdo de crédito externo, e podem incorrer na captagdo de
poupanca externa. Esta poupancga externa ¢ o déficit em Transacdes Correntes, conta do Balanco de
Pagamentos composta por Balanca Comercial, Balanga de Servigos, Rendas e Transferéncias

Unilaterais Correntes.

E necessario que se faga aqui uma distingcdo do que ¢ poupanga externa e o que ¢ crédito externo,
dado que a confusdo entre estas nomenclaturas tem gerado diversos problemas de interpretagao.

Captacao de Poupanga Externa nada mais € que o déficit em Transagdes Correntes da economia em

8 Para Keynes a falta de poupanca ndo pode ser nunca um entrave ao investimento, pois, a causalidade na identidade
Poupanga — Investimento se da do Investimento para a Poupanga e ndo o contrario. O que poderia causar problemas
ao investimento seria a falta de financiamento (KEYNES,1936) . Neste caso considerando o caso brasileiro no qual
a ampliagdo do crédito ¢ fendmeno recente, pode-se dizer que o financiamento disponibilizado internacionalmente
cobriria a insuficiéncia de financiamento interno.



modulo. O saldo em Transagdes Correntes € dado pelo somatdrio da Balanga Comercial, Balanco ou

Saldo de Servigos, Rendas e Transferéncias Unilaterais Correntes.

Crédito externo € o crédito captado em outros paises seja por restricdo doméstica ao crédito, seja

por melhores condigdes externas de financiamento.

Quando se fala poupanca interna insuficiente, muitas vezes o real significado ¢ de volume de
crédito doméstico restrito. Quando se discute o financiamento de um projeto de obras do governo
com poupanga externa ou interna, na verdade esta-se falando em captagdo de crédito interno ou

externo dadas as condic¢oes de concessao dos mesmos.

Outra confusdo recorrente ¢ a que ocorre entre poupanga, que ¢ um fluxo, com o estoque de capital

de uma economia.

Desfeita a confusdo inicial, ¢ possivel explanar a relagdo entre Poupanca Externa e a necessidade

de financiamento externo.

Para entender a questdo da relacdo entre poupancga externa e a necessidade de financiamento

externo, recorrer-se-a a explanagao das principais identidades economicas (NOIJE, 2010. p. 40.)
Y=C+I1+G+ (X-M) (i)

Pela identidade acima, producao ¢ a soma das variaveis Consumo (C), Investimento (I), Gastos do

Governo (G) e absorcdo externa — exportacdes subtraida das importagdes — (X - M).
Y=C+ S+ T+ RLEE (ii)

Por esta identidade, a producdo ¢ a soma de Consumo (C), Poupanca (S), Taxas e Impostos (T) e
Rendas Liquidas Enviadas ao Exterior.

(I—S8) +(G-T|+(X-M |-RLEE =0

[ ——
Setor_Privado Governo Resto_do_Mundo

(111)

AIBD =C+1+ G (iv)

Por esta identidade a Absor¢do Interna de Bens Domésticos (AIBD) corresponde a soma das
variaveis Consumo (C), Investimento (I) e Gastos do Governo (G). O que faz sentido com a

equacao (i), que poderia ser reescrita da seguinte forma:
Y = AIBD + (X — M). (v)

Analogamente, a renda doméstica pode ser representada da seguinte forma:



RD=C+S+T (vi)
O que permitiria a transcri¢ao da equacao (ii) da seguinte forma:

Y =RD + RLEE. (vii)

c =(x-M)-RL
SLITdZM RestodoMundo (Vlll)

TransagéesCorrentes

Pela relacdo acima depreende-se a féormula do balango de pagamentos de fato que ¢ a soma do

saldo da balanca comercial (BC), Servicos ¢ Rendas (SR) e Transferéncias Unilaterais Correntes.

TUC).

TC=BC + SR + TUC. (ix)

Desta forma, utilizando -se as equagoes ii, iii, 1v € V1 € Viii:
Y= C+ S+ T+ RLEE (NOIJE: 2010. p. 40.) (ii)

(1—S) +|G-T)+|X-M)-RLEE=0

SetorPrivado Governo RestodoMundo

(i)
AIBD = C+1+G (iv)

RD=C+S+T (vi)

e -(x-M)-RL
Salilvo—e/m RestodoMundo (Vlll)

TransagoesCorrentes
Chega-se a:

(AIBD —RD) + TC =0 (x)

Outra relagdo importante € a que compete a necessidade de financiamento, a qual é cara a presente
explanagao.

NFP + NFG + NFRM = NF = 0 (xi)

Por esta identidade, A necessidade de Financiamento (NF) do pais corresponde a Necessidade de
Financiamento do Setor Privado (NFP) acrescida da Necessidade de Financiamento do Governo

(NFG) e da Necessidade de Financiamento do Resto do Mundo (NFRM).
Explicando a equagao xi,
NFP+ NFG+ NFRM =NF=0

- o .
I-S G-T (X-M)-RL (Xl)
| —

TC



A necessidade da soma da equagdo xi ser igual a zero reflete a interdependéncia de financiamento
entre os setores. Os setores suprem as necessidades de financiamento uns dos outros de modo a
respeitar a identidade descrita nesta equagao. Se o setor privado investe acima da poupanca privada,
¢ financiado ou pelo setor publico ou pelo resto do mundo. Desta forma desequilibrios internos

serdo necessariamente financiados através de déficits em Transagdes Correntes.

Assim, se o Governo, ou o Setor Privado, ou ambos gastaram ou investiram mais do que
arrecadaram ou pouparam sem terem seus excessos compensados pelo outro setor doméstico, entdo
0 pais sera financiado pelo Resto do Mundo, captard poupanga externa, ou seja incorrera em déficit

em transagoes correntes.

1.3 Motivacoes Pelas Quais os Paises Recorrem a Poupanca Externa: aumento do

investimento versus adequacgdo as recomendacoes dos organismos financeiros internacionais.

131 Adequacio as recomendacdes de organismos financeiros

internacionais.

Practical men, who believe themselves to be quite exempt from any intellectual influences, are usually the slaves of
some defunct economist. Madmen in authority, who hear voices in the air, are distilling their frenzy from some

academic scribbler of a few years back. (KEYNES, 1936)

Nao hé consenso entre os economistas quanto as motivagdes dos paises para recorrer a poupanga

externa.

Bresser Pereira (2007) afirma que esta motivacdo estaria na firme recomendagdo de organismos
internacionais, em especial, do FMI, para que os paises subdesenvolvidos se insiram no mercado
financeiro global, abrindo suas contas de capital, j4 que segundo esta ideologia a poupanca
excedente dos paises superavitarios tendem a migrar “naturalmente” para paises deficitarios. Esta
abordagem ¢ defendida por Gustavo Franco, o qual afirma que a inser¢@o externa tanto do ponto de
vista da produ¢@o quanto do lado financeiro representa ganhos para o desenvolvimento do pais, seja

do ponto de vista tecnologico seja do ponto de vista do suporte de capital (FRANCO, 1998).

“economic policy makers often express concern about national current
account deficits or surpluses. Our simple model makes the very important
point that an unbalanced current account is not necessarily a bad thing.
[...] intertemporal trade makes possible a less jagged time profile of
consumption [or investment/”



(Obstfeld e Rogof,f 1996, p. 18 apud BRESSER-PEREIRA e GALA,
2007).

Obstfeld e Rogoff afirmam que as preocupagdes dos policy makers com os déficits — e superavits —
em transagdes correntes ndo sdo sempre fundadas, e que ndo necessariamente estes saldos em
transagdes correntes seriam ruins para as economias, posto que o comércio intertemporal suaviza as
irregularidades inerentes aos ciclos de consumo ou investimento (OBSTFELD e ROGOFF, 1996,
apud BRESSER-PEREIRA e GALA, 2007).

Franco (1998) concorda que a estratégia recomendada por organismos internacionais seja pro-
desenvolvimento. Neste sentido este autor acredita tanto na motivacdo de obediéncia a estas
instituigdes quanto na motivagdo de aumentar o investimento (FRANCO, 1998). E necessério
enfatizar que este autor ¢ um dos poucos autores abordados no presente trabalho que ndo incorre em

confusdes nomenclatdrias quanto a poupancga externa e crédito externo.

132 Aumento do Investimento

Outros autores como Amado ¢ Resende (2007) e Aurélio (1997) defendem que a motivacao para a
captagdo de poupanga externa estaria na esfera da alternativa de retomada do crescimento ante a
exaustdo do modelo de financiamento de investimentos concernentes a produgdo e a infraestrutura
por parte do setor governamental® (AURELIO, 1997), e no aproveitamento de oportunidades de
financiamento de investimento e escoamento para a producao, quando dos ciclos de expansdo da
liquidez internacional (AMADO E RESENDE, 2007), dado que a expansao desta permite acesso ao
crédito a paises com relativamente altos graus de endividamento, ao passo que o aumento da

liquidez internacional também significa aumento das exportagcdes (GODOY E RESENDE, 2005).

O aumento da liquidez internacional faz parte da rede interligada dos ciclos de negocios,
consideradas, sobretudo, as liquidezes das sete maiores economias do globo. Quando esta liquidez
aumenta, significa que as economias em geral estdo bem, o que indica a prosperidade de possiveis
parceiros comerciais, os quais tendem a apresentar, portanto, um maior nivel de consumo, o que

associa esta maior liquidez a maiores exportagoes.

O grande problema nestes conceitos, ¢ exatamente aquele citado no item 1.2.1.2.1. — que existe

9 Note-se que aqui o conceito de captagdo de poupanga externa na verdade refere-se a captagdo de crédito externo, ou
ainda no caso da importacdo de bens intermediarios, essenciais a produgdo e/ou a dinamizagdo da mesma e ao
aumento da produtividade, ndo produzidos domesticamente refere-se a poupanca externa dada sua identidade ao
investimento, no sentido de captar a parte ndo consumida da producgdo de outra nagdo, ou seja seu investimento.



uma recorrente confusdo conceitual entre captagdo de crédito externo com captagdo de poupanga
externa. Em alguns casos, realmente estes eventos sdo concomitantes, mas, ndo ¢ regra. O fato de
haver captacdo de crédito no exterior por parte de uma empresa brasileira, devido a melhores
condi¢gdes de financiamento, ndo significa déficit em transagdes correntes necessariamente. Tal
empréstimo pode entrar na conta financeira do balanco de pagamentos, e assim ndo implicar
absor¢do de poupanga externa, ou ainda o crédito externo pode ser utilizado para operacdes de
exportagdes, o que € bastante comum no caso brasileiro, e neste caso o crédito melhora a situagao

do saldo em transagdes correntes ao invés de causar ou agravar déficits nesta conta.

O endividamento externo ¢ apontado como solucdo para economias estagnadas por estes autores,
mas ¢ o financiamento externo o que na verdade promove este Investimento. A captagdo de crédito
externo s6 implicara captagdo de poupanga externa se ndo for compensado pelos outros setores nos

moldes da equacao xi do item1.2.1.2.1

O que se pode argumentar ¢ que dada a captacao de crédito externo, o tomador compromete-se
concomitantemente com uma obrigacao futura, a qual impactara o saldo em transagdes correntes. E
neste caso o endividamento externo — consequéncia de captagdo de crédito no exterior — pode sim
ser vinculado a déficits em transagdes correntes e, portanto, significar captagdo de poupanga
externa. Ha que se argumentar também que o crédito captado externamente, ¢ muitas vezes
utilizado para a importacdo, o que impacta negativamente o saldo em transagdes correntes. Mas

todo este desenrolar precisa ser bem urdido, ou havera inconsisténcias de propor¢des paradoxais.

Keynes (1936) afirma que desequilibrios no Balanco de Pagamentos de um pais, seja por déficits
ou superavits, ¢ algo negativo, no sentido de ruim, mal visto. Grandes déficits podem langar o pais
em uma recessao séria e superavits grandes demais, — ao contrario do efeito positivo de estimulo
consideravel causado por superavits moderados — causam déficits em outras economias, o que nao
¢ socialmente justo ou recomendavel dentro da mecanica do comércio internacional, ja que se as
outras economias entrarem em recessdo, a manutencao dos superavits sera bem mais dificil, posto

que o pais encontrara dificuldades para exportar (KEYNES, 1936)..

A mentalidade mercantilista de acumulagao de saldos comerciais em relagdo a outros paises levara
sempre a vantagem de um sobre a desvantagem de outro pais, e se este modelo de restri¢do a
importacdes, e a liberdade econdmica se difundir, ocorrerd uma competicdo internacional
desvairada na qual todos serdo prejudicados; a politica restritiva que tinha por objetivo melhorar a

situagdo do pais, na verdade, tende a gerar efeitos perversos.

A falta de poupancga interna de um pais ndo poder ser empecilho real ao investimento, segundo
Keynes (1936). Primeiro porque em sua teoria existe uma identidade entre poupanga e investimento

— ja que, considerando-se Renda = Produto, o investimento ¢ a parte ndo consumida do PIB



corrente ¢ a Poupanga ¢ a parte ndo consumida da renda (KEYNES, 1936). Segundo porque esta
identidade se da do investimento para a poupan¢a € ndo o oposto como o senso comum tende a

indicar.

Isto acontece porque quando hd uma alteracdo na taxa de juros hd uma alteracdo no nivel de
investimento que altera o nivel de consumo, como a poupanga ¢ o residuo do consumo, esta também
¢ alterada. Exemplificando: quando h4 um aumento na taxa de juros, cai o investimento'’, e cai a
renda consequentemente, assim sendo reduz-se tanto o consumo por efeitos diretos quanto a

poupanga por efeitos indiretos, sendo esta sempre idéntica ao investimento (KEYNES,1936).

O que pode ser um impedimento para o Investimento € a falta de financiamento ou a incapacidade
fisica de producao. O primeiro motivo depende da liquidez internacional e seu processo de
funcionamento; caso seja falta de crédito interno, pode ser solucionado recorrendo-se a crédito
externo, se este também for restrito ha de fato um empecilho ao Investimento. O segundo pode
ocorrer devido a insuficiéncia de capital fisico, ou a auséncia de oferta doméstica de bens

intermediarios, por exemplo.

Neste ultimo caso o problema pode ser resolvido recorrendo-se a importagao. Suponha-se que o
pais ndo produza petréleo em larga escala e precise de plastico para a produgdo de eletrodomésticos.
O pais para viabilizar seu investimento ¢ obrigado a utilizar o residuo da produgdo de petrdleo de
um outro pais — investimento — para poder investir, 0 que ocasiona um cOmputo negativo
(importacao) na balanga comercial do pais. A captacdo de poupanga externa s6 ocorrera se o pais

ndo conseguir pelo menos compensar seus computos negativos no saldo em transagdes correntes.

Apreende-se do supra exposto, portanto, que a confusdo nomenclatoria entre poupanga externa e

crédito externo, obnubila a problematica referente aos déficits em transagdes correntes.

Para investir, um pais que ndo possua barreiras eminentemente de financiamento e a possibilidade
fisica de producao, ndo tém necessidade de captar poupanca externa. Em verdade, basta fomentar o

crédito internamente.

A captagdo de crédito externo, per se, pode também impactar o saldo em transagdes correntes no
periodo seguinte, quando os juros estiverem sendo pagos. No periodo corrente os empréstimos de
empresas nacionais captados no exterior sdo, normalmente, inseridos na conta financeira, em geral,
no item Outros Investimentos — Passivos (BANCO CENTRAL) como influxo monetario, podendo
valorizar a moeda, o que, aplicando-se a implicacdo inversa logica da condicdo de Marshall-Lerner,
tende a impactar negativamente as exportagcdes e positivamente as importagdes dependendo da

sensibilidade da demanda agregada em relacdo ao cambio, o que tende a gerar saldos deficitarios

10 A ndo ser que este aumento na taxa de juros seja compensado por um aumento correspondente na estrutura da
demanda por investimento.



em transagdes correntes. Mesmo neste caso, poderia ndo haver déficit em transagdes correntes
imediato, caso apliquemos o conceito de curva jota, devido as hipoteses deste de rigidez de

contratos e custos de menu.

Noije (2010) ressalta que um dos motivos para a captacdo de poupanca externa ¢ a necessidade de
financiamento da economia, pois, mesmo elucidando-se a confusdo entre poupancga externa e
financiamento externo, explicitada no item 1.2.1.2.1, deve-se atentar para as possiveis implica¢des
do financiamento externo para a poupanca externa e vice-versa. A equa¢do xi deste item (abaixo
transcrita), demonstra que se houver desequilibrios de financiamento entre os setores domésticos

publico e privado, entdo se recorrera necessariamente a poupancga externa.

NFP+ NFG+ NFRM =NF=0

- - .
-S G-T (X-M)-RL (x1)
| —

Tc

14 Efeitos da Captacio de Poupanca Externa: crescimento econdémico versus

aumento da vulnerabilidade externa.

E mister atentar para o fato de que coexistem diferentes Programas de Pesquisa em economia, e

que isto provoca diferencas conceituais fundamentais.

A relagdo entre Poupanga e Investimento dentro da Escola Neocléssica € vista como uma relagao de
igualdade, ou seja, uma relacdo de equivaléncia matematica que s6 se mantém, por defini¢do, sob
condi¢des especificas, podendo, como indica os arcabougos tedricos Classico e Neo-Classico, haver

desequilibrios temporarios dinamicamente.

Os Keynesianos dissidentes da Sintese Neoclassica, consideram esta relagdo como de identidade, o
que tem implicagdes distintas, ja que a relagdo de identidade indica que a imagem do dominio ¢ o
proprio dominio e ndo que imagem e dominio apresentam mesmo valor como ocorre no caso da

igualdade.

Desta forma ao longo deste topico serd possivel observar que a diferenga de paradigmas entre os
autores, ou ainda a n3o completa configuragdo de um paradigma para alguns autores geram
discussoes inocuas. Tais diferencas conceituais t€ém importante papel para as trés classificacdes de
Pitchford (PITCHFORD, 1995 APUD NOIJE, 2010) sobre o posicionamento dos autores em

relagdo ao déficit em transagdes correntes.



A primeira das classificagdes de PITCHFORD (1995) pode ser ilustrada pelo pensamento de
autores como Obstfeld e Rogoft (1996 apud BRESSER-PEREIRA E GALA, 2005) e Franco
(1998). Tais autores possuem pareceres favoraveis a ocorréncia de déficits moderados em
transagdes correntes, pois, suas visdes dao conta de que a captacdo de poupanca externa pode
refletir a entrada de recursos estrangeiros para investimento. Assim haveria uma tendéncia de longo

prazo ao equilibrio dessas contas quando dos retornos dos investimentos.

(TC=(1-5)+(G-T]) (xii).

Por esta visao o déficit em transacdes correntes (TC) é a soma dos saldos dos setores publico e
privado, e portanto representaria a soma do excesso de investimento doméstico sobre a poupanga

doméstica (I — S) com o excesso de gastos do governo sobre a arrecadacao deste (G —T).

Outro argumento comum aos adeptos desta visao € a de que o saldo em transagdes correntes nao
deveria ser igual a zero, pois, ¢ natural que as economias se financiem umas as outras, assim como

estados ou provincias o fazem (PITCHFORD, 1995 apud NOIJE, 2010).

A posicdo de Bresser e Gala (2007) ilustra parcialmente outra das classificagdes de Pitchford
(1995). Estes autores se preocupam com a questdo cambial, partilhando da classificagdo pela qual a
poupanga externa € vista como o saldo liquido de reservas, e portanto, os déficits sdo complicadores

para a politica cambial.

Por esta visdo, analogamente as partidas dobradas contabeis, todo investimento necessita de
alguma modalidade de financiamento. Ao se financiar investimentos com recursos externos o
cambio torna-se um risco tanto para devedores como observa Bresser ¢ Gala (2007) quanto para

credores como ilustra Pitchford (1995 apud NOIJE, 2010).

A visdo de Marcela Aurélio (1997) ilustra a terceira das classificagcdes propostas por Pitchford,
posto que esta autora se preocupa com o aumento das obrigagdes liquidas para com investidores

estrangeiros, e os custos advindos deste aumento.

141 Crescimento Economico

Amado e Resende (2007) explicam que os paises com alta vulnerabilidade externa, s6 t€m acesso a

financiamento externo em momentos de alta liquidez internacional, pois, estes, sdo vistos como



economias com menor grau de confiabilidade, do tipo Ponzi ou de carater especulativo, e desta
forma tém de aproveitar este ciclo de expansdo da liquidez internacional para produzir seu ciclo de

crescimento.

Aurélio (1997) ressalta o beneficio representado pela captagdo de poupanga externa em economias
estagnadas pela faléncia do modelo de financiamento do desenvolvimento através de investimentos

em infraestrutura e na produ¢ao via iniciativa fiscal.

Se por um lado a captacdo de poupanga externa aumenta o crescimento dos paises sendo uma boa
alternativa para solucionar a insuficiéncia de poupanga interna no curto prazo (AURELIO, 1997), ja
que o objetivo do endividamento externo ¢, via de regra, financiar o aumento do grau de

investimento, por outro pode aumentar a vulnerabilidade destas economias.

E mister, entrementes, atentar para o fato de que o pais deve cuidar para que esta poupanga externa
seja quase que transmutada em investimento, porque caso parcela consideravel desta seja desviada
para o consumo, o pais corre o risco de no longo prazo, por ndo ter tido um aumento significativo
no seu nivel de investimento, ndo ter incrementos significativos em seu PIB e, portanto, ndo ser

capaz de gerar divisas para refinanciar sua divida (AURELIO, 1997).

Esta posi¢ao favoravel a captacdo, normalmente, de poupanca externa ¢ defendida, normalmente,
pelos adeptos da sintese neocldssica, posto que estes consideram que o déficit em transagdes
correntes permite diferencas entre as taxas domésticas de investimento e poupanga, € que seguindo
esta linha de raciocinio quando um pais de economia aberta se encontra com baixa taxa de
poupanca interna, este pode recorrer a poupanga externa ocasionando déficit em transagdes

correntes, a partir de um desequilibrio SD<ID, SD+SE=ID (PITCHFORD, 1995 IN NOIJE, 2010).

142 Aumento da Vulnerabilidade Externa

Bresser Pereira (BRESSER e GALA, 2007) atenta para o fato de que os déficits em conta corrente,
uma implicagdo légica negativa da captagdo de poupanga externa, normalmente ndo serem

mencionados na literatura existente acerca do tema deste subitem''.

Este autor em conjunto com Paulo Gala (2007), aponta ainda que déficits em transagdes correntes
sd0 sempre negativos para o pais, salvo se este se encontrar em uma situagao de alta oportunidade
de investimento (como a economia americana no final do sec. XIX), pois em situagao normal, parte

substancial do financiamento externo tende a ser utilizado para consumo € nao para investimento

11 No caso de Bresser-Pereira, a colocacio de déficit em transagdes correntes como implicagio da captacdo de
poupanga externa soa dubia, ja que rigorosamente a absor¢do de poupanca externa ¢ o saldo em Transagdes Correntes.



(BRESSER ¢ GALA, 2007).

Bresser Pereira e Paulo Gala afirmam que ao optar por uma politica de captagdo de poupanga
externa, o pais trabalha com uma taxa de cambio valorizada em relacdo a sua taxa de cambio de
equilibrio nas contas externas. Assim, efeitos menos evidentes desta apreciacdo cambial sdo
observados. Por um lado os salarios dos trabalhadores tendem a aumentar e os precos dos bens
tradables a baixar, por outro lado os precos dos bens non tradables tendem a aumentar
relativamente, posto que estes ndo sofrem concorréncia de produtos estrangeiros (BRESSER e

GALA, 2007).

Os custos de producdo mais elevados tornam o pais menos competitivo, € como 0 atraso
tecnologico € comum em paises em desenvolvimento'?, isto significa, muitas vezes, uma crise

produtiva com faléncias organizacionais generalizadas.

Quando o déficit em transagdes correntes ¢ financiado via conta financeira, ocorre aumento do
passivo externo (NOIJE, 2010), conta que pode mostrar-se vulnerabilizadora dependendo de sua

proporcao em relagdo ao PIB.

A captagdo de poupanca externa pode ser vista também como uma questdo cambial, como um
resultado liquido da conta reservas, ou ainda como uma ocorréncia vulnerabilizadora

(PITCHFORD, 1995 apud NOIJE, 2010).

143 Crescimento Economico Versus Aumento da Vulnerabilidade

Externa

O cerne da problematica descrita supra ¢ que quando ha esse desvio da poupanga externa para
consumo, o pais entra em sério risco de uma crise aguda quanto ao pagamento de sua divida

externa, tornando-se extremamente vulneravel.

Quando da reversdo das expectativas, os credores internacionais, os quais se tornam bem mais
criteriosos quanto a concessdo de novos empréstimos, entram em um ciclo de desconfianga causada,
parcialmente, também pela observacao da manuten¢do da taxa de investimento deste pais a despeito

do seu grau de endividamento.

E necessario entender que o prazo do endividamento importa, pois, quanto menor o prazo, menor
espaco para quaisquer medidas resolutivas no intuito de contornar eventuais reducdes de oferta de

refinanciamento.

12 O atraso tecnoldgico em paises em desenvolvimento, apesar de ser comum, encontra contradicdo empirica por
exemplo nos chamados tigres asidticos, que sdo paises conhecidos por alto grau de tecnologia.



E importante, portanto distinguir quando o processo de captacio de poupanca externa gera

vulnerabilidade e quando isto ndo se verifica.

Segundo Aurélio (1997) tudo depende de como ¢ conduzida a poupanga externa, ou seja, de quais

sdo os seus destinos.

Se o pais aproveitar a expansao da liquidez internacional para incrementar seu nivel de
investimento, provavelmente obtera bons resultados, pois, no longo prazo quando precisar pagar sua
divida, os retornos dos investimentos macigos realizados mais que compensardo o pagamento do
servigo da divida, ndo incorrendo o endividamento, portanto, em aumento da vulnerabilidade

(AURELIO, 1997).

Por outro lado, o qual ja foi bastante evidenciado aqui, se esta poupanga externa servir, em
detrimento de financiar investimento, para financiar consumo, o pais apresentara aumento de sua

vulnerabilidade externa.

Os paises credores atentos aos indicadores de vulnerabilidade, quando da reversdo de suas
expectativas que teoricamente podem advir de diversas fontes, rapidamente tornar-se-do mais

criteriosos quanto a concessao de refinanciamentos.

Tais indicadores servem como instrumento para medir a dependéncia do pais em relagao aos
capitais externos, considerando-se aqui um cendrio financeiro internacional de alta instabilidade, e

também a resisténcia do pais a choques externos.

A captacdo de poupanca externa pode auxiliar no crescimento economico, apenas quando de uma
oportunidade extraordinaria de investimento (BRESSER e GALA,2007). O que pode, no presente,
impulsionar o investimento ¢ o financiamento externo, e apenas no caso de restricdo do crédito

interno ou de diferenciais substanciais de taxas de juros interna e externas.

O que defende Aurélio (1997) ¢ o endividamento externo para impulsionar o investimento, para
que em periodos subsequentes possa-se pagar os juros das dividas, enquanto durante todo o periodo
ha crescimento econdmico com promoc¢do do emprego, fomento ao consumo com maior

dinamizagao econdmica, e consequente novo estimulo ao investimento.

Se a poupanca externa, no sentido estrito, for revertida para investimento — o que a literatura indica
que raramente acontece (BRESSER-PEREIRA E GALA, 2007) — os resultados podem ser

positivos.

Tal postura ¢ vista de forma bastante otimista por Franco (1998), que defende a inser¢do da
economia de forma mais liberal na globalizacdo, por esta inser¢do trazer beneficios no que compete
ao financiamento de investimentos € a0 mesmo tempo permitir o escoamento da produgdo, de forma

a nivelar a capacidade técnica de producdo entre os paises a0 mesmo tempo em que isto se



viabilizaria através do Investimento Externo Direto. Desta forma, a producao seria beneficiada tanto
pela maior facilidade na aquisi¢do dos bens de capital, quanto pelo aumento da produtividade que

aumentaria a competitividade, impactando positivamente as exportacdes no longo prazo.

Quando Bresser e Gala (2007) afirmam que a poupanga externa tende a financiar consumo e nao
investimento, este ¢ um alerta para se atentar para a composicao da poupanga externa, dado que esta

¢ importante para a questdo da vulnerabilizagao.

A composi¢do da poupanca externa ¢ o mapa do destino do recursos recursos absorvidos do

exterior. E esta estrutura que determinara as consequéncias dos déficits em transagdes correntes.



2 Historico do Brasil de 1999-2009

21 Prélogo - Plano Real (1994-1999)

Neste ponto serdo explicados os aspectos do Plano Real que levaram a crise cambial e comentar-se-

4 o papel da vulnerabilidade externa para a ocorréncia da mesma.

Em 1993, segundo o Projeto Sert/DIEESE, tém inicio os preparativos para a implantagdo do Plano
Real, plano de estabilizacdo cujas diretrizes norteariam a politica econdmica brasileira do ultimo

quinquénio da década de 1990.

Este plano era constituido basicamente por trés medidas econdmicas: ajuste fiscal — cria-se o FSE
(Fundo Social de Emergéncia) — uma reforma monetéria que se iniciaria com a URV (Unidade Real
de Valor) um mecanismo indexador definido diariamente e calculado sobre a moeda de transigao o
cruzeiro-real até finalmente haver a introdu¢do do Real como moeda corrente, ¢ a a adogao

concomitante da ancora cambial (Leichsenring, 2004).

O Plano Real foi implantado em 1994 coordenado pelo entdo ministro da Fazenda, Fernando
Henrique Cardoso que seria eleito presidente poucos tempo depois. O real ¢ a nova moeda brasileira

e logo nos primeiros meses a nova politica econdmica tem sucesso em controlar a inflagdo".

Este plano, a semelhanca de tantos outros, como os arquitetados em paises como México e
Argentina, previa utilizar a taxa de cdmbio para conter a inflagdo interna ancorando-a a taxa padrdo
internacional — o ddlar - em uma espécie de semi-paridade que forgava o produtor nacional a ndo
aumentar seus precos € melhorar a qualidade de seus produtos para tornar-se competitivo, posto que
os produtos importados que ja inundavam o pais, desde a abertura comercial realizada ainda no
governo Collor de acordo com o chamado consenso de Washington (BATISTA, 1994, apud

MATTOS, 1997), agora estavam mais baratos e portanto acessiveis ao consumo interno.

Para garantir esta politica de quase paridade, houve esforgos no sentido de acumular reservas de
moeda estrangeira. Os impostos sobre importacdes também foram reduzidos para conduzir a uma
maior competicdo dos produtos transaciondveis (tradables) importados frente aos nacionais. Tais
medidas visavam além da estabilidade inflaciondria por inibir aumentos de precos dos bens
tradables, a modernizagao do parque industrial brasileiro através do investimento externo direto
(FRANCO, 1998) . Houve entdo um aumento galopante das importagdes, que ndo acompanhado

obviamente pelas exportagdes', isto tudo devido ao cAmbio proximo ao ddlar, ou seja, valorizado,

13 O ano de 1994 teve indice de inflagdo anual de 916,46%. sendo que de janeiro a junho a média da inflagdo mensal
foi de 43,08% e a partir de julho, apesar do residuo que deixou a inflagdo deste més em 6,84% , caiu drasticamente,
mantendo-se abaixo dos 3% ao més até dezembro quando registrou-se 1,71% de inflacdo mensal (IPCA, IBGE).

14 O aumento das importagdes e diminui¢io das exportagdes em termos absolutos e relativos quando da valorizagio do

cambio € previsto na teoria econdmica pela condigdo de Marshall-Lerner (NISHIJIMA; MONTEIRO; MARCAL,



ocasionou o acumulo de déficits apds déficits na balanca comercial e, consequentemente, na

balanga de transacdes correntes.

Este déficit em transagdes correntes demonstrado na tabela 1, € um componente importante neste
trabalho, posto que indica a configuracdo da vulnerabilidade externa do periodo, dada a conhecida

relacdo entre captagdo de poupanca externa e vulnerabilidade externa (GALDEANO, 2008).

Os célculos pertinentes a vulnerabilidade externa deste periodo estardo no terceiro capitulo desta
dissertacdo, mas, considerando a relagdo supra exposta pode-se inferir que ha evidéncias de
ocorréncia de ciclo reflexo de crescimento econdmico da economia brasileira em relagdo as
economias centrais. Tais evidéncias também se confirmam pelo proprio historico do periodo
demonstrado neste capitulo, e que versa sobre as respostas drasticas da economia brasileira aos
choques externos de expansdo e contragdo da liquidez internacional, dado o desequilibrio externo

que contribui para a configuracdo de sua dependéncia externa.

TABELA 1

BALANGO DE PAGAMENTCS DO BRASIL 1993-1857

Principals conlas (valores acUmylados por ano m milhdes da LSS

CONTAS 1993 1994 1895 199 1997 (7

1.Balanga comerclal 13307 10486 -3352 5539 -12.000
Evporiagbes WS 43545 4BS0S 47774
Importagies 20554 -33.079 49,858 53,266

2.5ervicos ' 16,585 <14.743 AABE0O -21.707 -26.000
Juros (llg) - 280 6338 8158 9840
Lucros & dividends {lig.) 1831 2483 -2540 22373
Viagens internaclonais {Iiq.) -re3 <1181 2418 3583
Cutros 4515 4741 5433 590

3.Transferénclas unliatsrals 1686 2588 34973 2690 3000

4,5ALD0 EM CONTA-CORRENTE 2502 .1 BRS -17.678 -24.347 35000
(142+3)

5.CONTA DE CAPITAL 10,115 14204 23820 33012
Investimenta direta liquido 6170 8131 4670 8442 13.000
Empréstimos e Tinanclamenies 12170 54832 17377 27104
Amorlizagoes pages £878 50411 -11.026 -14.423
Cutros : 753 1742 18799 10.889

6.Ermos & omlsslies 4119 33 188 0

T.RESULTADC GLOEAL DO BALANGO B404 12939 13480 6665
{44546)

B, Variagdo das resenvas 8404 12933 13480 BE8S

Fonle: Banco Ceniral & Revista Conjunfura Econdmica,

(") Previsda.

Tabela 1.

Fonte: MATTOS, 1997.
No intuito de atrair capitais para seguir com o Plano Real — e seu regime de bandas cambiais - o

novo governo implementou um pacote de politicas monetérias, tributarias e cambiais. Dado que o
cenario econdmico a partir da crise do México era bastante desfavoravel para economias similares a

mexicana como ¢ o caso do Brasil, os capitais que o pais conseguiu atrair de fato eram em sua

2005).



maioria, capitais estrangeiros de curto e médio prazo. Esta composi¢ao da divida, posteriormente,
demostrou ser um tremendo problema quando da ocorréncia de crises financeiras envolvendo paises

emergentes, as quais foram frequentes na década de 1990.

Foi permitido ao sistema cambial de bandas assimétricas, com limite superior e sem limite inferior,
uma maior valorizacdo em decorréncia do influxo de capitais proporcionado pelo aumento das taxas

de juros praticadas no pais.

A prética de altas taxas de juros, que eram atraentes ao especulador internacional, oneraria as contas
publicas, inclusive a divida externa. Para sanar essas contas, tentou-se implantar um ajuste fiscal a
fim de restaurar a imagem das instituigdes publicas e aumentar as receitas estatais. Uma das
medidas de ajuste fiscal mais polémicas foi a privatizacdo de empresas estatais como a Vale do Rio

Doce.

O aumento da taxa de juros aliado a restricdo ao crédito servia tanto para atrair moeda estrangeira
quanto para conter a demanda interna que era crescente devido ao aumento e manutengdo do poder
aquisitivo dos salarios proporcionado pelo fim do periodo de inflagdo muito alta. Vé-se, deste
modo, que a politica monetaria restritiva era parte indispensavel para garantir o equilibrio do

balanco de pagamentos.

Em marco de 1995, ocorreu a crise mexicana, € o Brasil dependente de capitais especulativos e,
portanto bastante volateis se encontrava em uma situagdo bastante desagradavel, sendo um pais
emergente como o Meéxico, foi atingido significativamente pela onda de desconfianca dos
investidores financeiros internacionais — reversao de expectativas (Minsky, 1977) - e viu suas

reservas em moeda estrangeira despencarem.

Para conter esta fuga de capitais o governo teve de atrair o investidor estrangeiro € a0 mesmo tempo
conter a demanda interna, e para tanto, langa mao de diversas ferramentas de politica econdmica.
Em margco de 1995 ocorre uma mudanca no regime cambial, houve estreitamento das bandas
cambiais em torno da moeda norte-americana, para restringir o espaco para intervencdes do Banco

Central, corte no crédito que ja possuia restricdo cronica, € novos aumentos na taxa de juros.

Nos primeiros 18 meses do Plano Real houve muitos resultados positivos em diversos aspectos da
economia. A desinflagdo progressiva que pds fim a hiperinflacdo, o aquecimento da economia que
proporcionou o aumento do emprego, o crescimento da renda que demonstrou ter impactos
suavemente negativos sobre a desigualdade e efeitos um pouco mais fortes sobre a pobreza,

especialmente apds maio de 1995 quando houve o aumento do salario minimo.

Devido as medidas contra o contagio do “efeito tequila” e o déficit crescente da balanga comercial

decorrente do descontrole da demanda interna, o emprego e a produ¢do industrial entraram em



decadéncia paulatina. Apenas posteriormente os outros setores da economia foram atingidos, j& que
houve grande crescimento da economia em 1995 (o crescimento do PIB brasileiro atinge a marca de

10% na primeira metade de 1995).

A partir de 1996 encerra-se o periodo de prosperidade, apesar do sucesso do controle inflacionario.
Houve desaquecimento da economia e o consequente desemprego elevava-se a taxas crescentes,
alcangando niveis alarmantes, intensificando-se a cada novo aumento na taxa de juros. Desta forma
a renda parou de ser distribuida — ndo que seu movimento de distribuicdo fosse exatamente

consideravel - e a economia comecgava a dar sinais de enfraquecimento.

Quando do advento da crise asidtica de 1997 que atingiu Hong Kong, Tailandia, Indonésia e Coreia,
o Brasil, sentindo-se, uma vez mais, ameacado pelo fendmeno de contdgio de mais uma crise em
paises emergentes que, causando fuga de ddlares, prejudicava de maneira severa o mecanismo de
bandas cambiais que sustentava a sobrevalorizagdo da moeda brasileira, produziu mais um choque
de juros em outubro de 1997. Desta vez a taxa SELIC chegou a cerca de 45% a.a. (BANCO
CENTRAL).

Em 1998 teve inicio a crise da Russia, pais que, na ocasido, havia declarado moratoria. Esta crise se
alastrou, a exemplo das anteriores, e alguns autores a consideram um resultado direto da crise
asiatica, pela proximidade e relacdo destas economias. Isto dito, a instabilidade russa, em um
mundo financeiro extremamente globalizado, contagiou muitos paises emergentes entre eles o
Brasil com elevagao do risco-pais e consequente fuga de capitais de curto prazo, os quais volateis e,
contudo, essenciais 2 manutengdo do regime de bandas cambiais s6 aceitariam permanecer no pais

por uma taxa de juros alta o suficiente para compensar o risco (prémio pelo risco).

Assim foi efetuado novo choque de juros a partir de setembro de 1998, a taxa Selic alcangando
42% em outubro deste ano (Banco Central do Brasil). Os investidores de curto prazo, contudo, a

despeito da taxa de juros astrondmica, continuaram a deixar o pais.

O aumento extraordinario da taxa de juros, que em julho de 1998 estava em 19,25%, ao invés de
melhorar a situagdo do pais, parece ter sido considerado pelo mercado como uma medida
desesperada de um pais em crise prestes a ir a bancarrota. Entrementes o emprego e a renda tiveram

reduc¢do, o desemprego bateu recorde e a renda média do trabalhador ocupado reduziu-se.

Entrou em cena o Fundo Monetario Internacional, que cedeu uma linha de crédito de 41 bilhdes de
dolares para proteger o real, o custo desta transagdo que envolvia também os paises desenvolvidos
seria o cumprimento das diretrizes do Fundo, a qual, de cunho neo-liberal, impunha grandes custos
a economia brasileira, sacrificando ainda mais o emprego — o desemprego chegou a 7,5%

(GIAMBIAGI E AVERBUG, 2000) — e a renda.



Este empréstimo, apesar de todos os maleficios que exigia, ndo trouxe o beneficio esperado, ndo
pdde enfrentar as pressdes do mercado para desvalorizar a moeda. Assim, em janeiro de 1999,
aconteceu uma das duas maiores desvalorizacdes do Real até o presente, ocasionando a ruptura do

regime cambial de semi-paridade, passando o cambio a flutuar desde entao.

22 Overshooting do cimbio e Recuperagio Econdémica

Em seguida comentar-se-a as dimensdes do overshooting € o processo de recuperacao economica,

comentando-se os choques externos e seus impactos sobre a economia brasileira (1999).

Quando da liberagao do cambio brasileiro em janeiro de 1999, ocorreu um fendmeno conhecido
como Overshooting, o qual € caracterizado por uma desvalorizacdo excessiva da taxa de cdmbio no
curto prazo em relacdo a taxa de cambio de equilibrio longo prazo (GIAMBIAGI ¢ MOREIRA,
1999, p.3).

Na esfera financeira este fenomeno se da devido a saida massiva de capitais em decorréncia do

aumento da incerteza em momentos de crise, que gera panico nos mercados financeiros.

No setor real, o exchange-rate overshooting se da devido ao tempo de ajuste da economia real aos
novos pregos relativos. Este tempo de ajuste decorre da rigidez de contratos e dos chamados custos
de menu (primeira hipotese do Modelo de Overshooting) que fazem salarios e pregos
respectivamente fixos no curto prazo, e também depende da sensibilidade da demanda agregada em

relagdo a taxa de cambio (segunda hipotese do Modelo de Overshooting).

No caso especifico do Overshooting observado durante o Plano Real, (GIAMBIAGI ¢ MOREIRA,
1999) houve tentativas de evitar este fendmeno através de uma desvalorizagdo gradual da taxa de
cambio a uma média de 0,6% ao més. Tal manobra econdmica, porém, ndo foi suficiente para
acomodar as pressodes de deterioracao cambial da moeda nacional. Desta forma de 12 de Janeiro a

50 dias houve uma desvalorizagao de 79%.

Como era de se esperar nos casos classicos de Overshooting, logo a grande desvalorizagao dava
inicio a sucessivas graduais valorizacdes. O interessante foi que ao contrario de paises como o
México, esta recuperacdo no Brasil se deu sem que houvesse grande aceleragdo inflaciondaria. O pais
passou pela crise sem diminuir seu PIB — na verdade este cresceu algo em torno de 1%) e com
inflagdo de cerca de 10% (Giambiagi e Averbug, 2000. p.19, 22). Os autores recordam ainda que no
final do ano, considere-se aqui no longo prazo, a desvaloriza¢do do real ficou em 22%, ou seja, a

taxa de cambio de equilibrio de longo prazo foi alcancada.



No caso brasileiro as politicas econdmicas contaram, ao que parece, com boa fundamentagdo
macroecondmica. Dos paises que adotaram a chamada trilogia impossivel — Cambio (quase) Fixo,
Politica Monetaria Ativa e Plena Mobilidade de Capitais — o Brasil foi o que menos sofreu os

efeitos negativos quando da ruptura do regime de cambio.

O saldo da balanga comercial observou expressiva melhora apds o episodio de Overshooting.
Virias medidas foram tomadas pelo governo no intuito de melhorar as condi¢des das contas
externas brasileiras, incluindo a promocdo de road shows no exterior para reativar as linhas de
crédito internacionais. Assim a economia voltou a ter crédito e confianca, o que também favoreceu

a recuperacao no caso do Overshooting.

Estes acontecimentos para muitas pessoas significaram o fim do Plano Real, pois até julho de 1999
o0 pais ainda absorvia o reajuste cambial. As taxas de inflacdo, apesar de ndo serem elevadas, foram
suficientes para corroer os salarios ja reduzidos pela queda da atividade produtiva, os quais

regrediram aos niveis reais anteriores ao Plano Real.

Foi implementada entdo uma nova estratégia monetaria: o regime de metas de inflacdo, ndo por
acaso do inglés “inflation target” baseado no modelo americano®, em que as taxas de inflagdo sdo

normalmente de apenas um digito (Ministério da Fazenda).

23 Eleigcoes e Crise Argentina

23.1 Pleito presidencial e Tensdo Doméstica e Internacional

Neste ponto serdo comentados os reflexos economicos do pleito presidencial brasileiro. Para tanto
comentar-se-4 0 aumento do risco pais no periodo e suas implicagdes, demonstrando o clima de
tensao internacional do periodo. E comentar-se-4 a aceleracdo momentanea da taxa de inflacao no

pais.

Foi amplamente divulgado pela midia, discutido no mercado financeiro, e mesmo defendido dentro
do meio académico a relag@o entre o favoritismo de Lula e a disparada do risco pais para o Brasil

em 2002.

Houve outro debate, ndo tdo noticiado, que tratava da relagdo do risco pais com a politica

econdmica praticada pelo governo, sobretudo a monetaria.

Neste ponto, € importante apresentar o conceito de risco pais. O risco pais ¢ um spread ou seja um

15 A Federal Reserve nunca adotou formalmente o sistema de metas de inflacdo, mas, informalmente ¢ como parece
operar. A este respeito, ver Taylor (1993) p. 195-214.



prémio de risco que o pais precisa incorporar a sua taxa de juros. Assim o risco-pais ¢ um dos

componentes e por isso um dos determinantes da taxa de juros de um pais (TOLEDO, 2002)
Serdo apresentadas a seguir as duas visdes e uma sintese.

A visdo de quem credita a escalada do risco pais no periodo ao favoritismo de Lula nas pesquisas
de inten¢do de voto, se apoia em fatos, fatores e atores de grande repercussao a época. Ator: George
Soros declara que a confirmagao das intengdes de voto nas urnas instalaria o caos no pais. Fator: Os
banqueiros preferem o candidato da situacdo de entdo, José Serra. Fato: os mercados se agitam,
alimentando e sendo alimentados pelo pessimismo bastante intensificado pela repercussdo da

declaracdo de Soros na midia mundial (ALDE, 2003, p.103).

Aqueles que defendem que a Politica Monetéria foi a grande vila para o risco pais em 2002, o
fazem por acreditar que a pratica de juros altos interferem na percep¢ao de risco em uma economia,

sobretudo juros de longo prazo (TOLEDO, 2002).

Via de regra, considera-se que o aumento da taxa de juros de um pais atrai capitais, mas altas taxas
de juros também podem indicar dominancia fiscal. A sinaliza¢do de pouca austeridade por parte do
governo nao ¢ bem recebida pelo mercado, pois, indica maior probabilidade de o pais estar ou se
tornar vulneravel a ponto de precisar aumentar sua taxa de juros para nio correr o risco de nao
conseguir refinanciar sua divida.

Neste sentido, o aumento da taxa de juros também pode sinalizar ao mercado que a economia esta
em crise de credibilidade, e de maneira emergencial paga diferenciais de juros substanciais sobre a
taxa de juros americana para evitar uma possivel fuga de capitais, a qual sabe-se envolve custos

altos demais.

Mesmo se o pais ndo sustentar um regime de paridade ou semi-paridade, ainda assim, uma fuga de
capitais pode ser prejudicial ja que influencia a capacidade de pagamento dos compromissos
financeiros do pais, além de alterar seus precos relativos. A incerteza em relagdo a dimensdo da
mudanca de pregos relativos aumenta o risco do investidor, ja que o risco cambial atinge as duas

partes dos contratos (NOIJE, 2010, p. 46).

Tanto no caso de o mercado interpretar a escalada da taxa de juros como indicios de dominancia
fiscal, ou de outros problemas relacionados a sua capacidade de pagamento de compromissos
financeiros, ou ainda como uma politica de defesa do regime cambial, os investidores se alvorogam

no que os ortodoxos chamam de efeito manada'® (AMADO e RESENDE, 2007).

Existem também as consequéncias internas com impactos externos a serem considerados. Juros

altos impactam negativamente a atividade econOmica, encarecem significativamente a divida

16 Amado e Resende (2007) chamam de movimentos miméticos.



externa e seus encargos, e ao favorecer a entrada de capitais via financeira, encarecem os produtos

nacionais externamente devido ao cambio valorizado.

Quando as expectativas se revertem em face da leitura pessimista da taxa de juros praticada, pode

ocorrer fuga de capitais e uma crise cambial.

No caso brasileiro, o cambio se desvalorizou em um novo overshooting, desta vez bem mais
pronunciado que o de 1999. Segundo a teoria keynesiana, as expectativas podem se reverter por
virtualmente qualquer motivo ou nenhum deles. Minsky diz que a propria bonanga pode
desencadear uma crise de confianga, pois, a instabilidade ¢ uma consequéncia da propria

estabilidade (MINSKY, 1977).

Assim, como a tarefa de isolar os dois atores, Soros € o Banco Central; os dois fatores, a
preferéncia dos banqueiros por Serra e a pratica de altas taxas de juros pelo Banco Central; como
determinantes do fato, o panico no mercado financeiro em 2002, o ano de pleito presidencial.
Considera-se neste trabalho que tanto o favoritismo de Lula ante a reprovagdo deste pelos
banqueiros nacionais e internacionais com a participagdo direta de George Soros, quanto o patamar
em que foram sustentadas as taxas de juros e as repercussoes disso para o mercado tiveram papéis
relevantes na reversdo de expectativas que deu origem a inquietagdo nos mercados financeiros

nacionais e internacionais em 2002.

Considera-se entretanto que estes dois fatores, tanto isoladamente quanto em conjunto nao sao

suficientes para explicar totalmente o fenomeno da desvalorizacao cambial de 2002.

232 Crise Argentina e Impactos Sobre a Economia Brasileira.

Outro ponto que pode também ajudar na explicacdo da grande desvalorizagdo cambial doméstica
de 2002 ¢ a crise da Argentina. A seguir, serdao comentados os efeitos da crise deste importante

parceiro comercial do Brasil sobre o pais. (2001~2002)

Quando da crise da Argentina de 2001 e da crise energética nacional no final deste mesmo ano e
estendido ao ano seguinte devido a falta de investimentos no setor elétrico, a taxa Selic aumentou

em 19% chegando a 12% a.a., o PIB cresceu apenas 1,51% em termos reais.

As expectativas pessimistas do mercado devido a crise argentina, economia com a qual o Brasil

possui intensa relacdo comercial, prejudicaram o Brasil pela proximidade, relagdes e similaridade.

A provavel elei¢do do candidato petista Luis Inacio Lula da Silva e a politica monetaria restritiva

do Banco Central (TOLEDO, 2002), possivelmente uma medida defensiva ante a possibilidade de



contagio da crise argentina, conduziram o Brasil a uma nova crise cambial. (OREIRO, SICSU E

PAULA, 2004).

Em tal conjuntura, a divida publica aumentou em 4 pontos percentuais, mesmo com a valorizacao

do cambio até maio, o que auxiliava na preservagao dos titulos atrelados ao cambio.

A inflacao sofreu nova aceleragao em 2002, sobretudo, nos seus dois ultimos meses, algando o
patamar de 12,53% (IPEADATA), esta aceleracdo inflacionaria faz parte da explicacdo do

crescimento do PIB nominal deste ano.
Anos eleitorais sdo conhecidos por Politicas Fiscais expansionistas, considerando-se o aperto
monetario por parte do Banco Central, a inflagdo foi possivelmente relacionada a expansao fiscal.

O periodo de recuperagao apos o overshooting do cambio de 1999, foi marcado por melhoras no

que tange a atividade econdmica e ao nivel de emprego.

1999 0,25
2000 4,31
2001 1,31
2002 2,66

Tabela 2. Crescimento Economico Brasileiro: 1999 a 2002
FONTE: IBGE e CORECON SP.

O Produto Interno Bruto, apesar dos fortes impactos da crise brasileira de 1999, ndo decresceu,
apenas cresceu pouco em 1999. Em 2000 o crescimento foi um dos mais altos desde 1995. A crise
argentina, a queda da liquidez internacional, a crise energética e a politica econdmica interna,
entretanto, contribuiriam para que o PIB voltasse a ter crescimento baixo. O ano de 2002 que foi um

ano eleitoral, teve um desempenho melhor do que o de 2001, mas, ainda assim fraco.
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Figura 1. Variacido percentual do nivel de emprego de 1999 a 2002 — Base: Janeiro de 1999.
Elaboracao propria com dados do MTE (MINISTERIO DO TRABALHO E EMPREGO).

O Nivel de Emprego tem subido desde o fim da ancora cambial. O numero de pessoas empregadas

subiu 10% em 4 anos, o que € positivo mas ndo suficiente em termos sociais.
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Figura 2. Exportacoes Brasileiras: 1994 a 2002.
Elaboracio propria com dados do Banco Mundial.

As exportagdes foram claramente beneficiadas pela mudanca do regime cambial. E cresceram
26,65% entre 1999 e 2002. Esta conta ¢ importante, pois, a balanca comercial ¢ a principal conta da
Balanca de Transa¢des Correntes, conta cujo comportamento € bastante associado a configuragao de
maior ou menor grau de vulnerabilidade externa e uma recuperagdo nas exportacdes ¢ um pedaco

importante do caminho para a diminui¢do da vulnerabilidade da economia.
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Figura 3. Balanca de Transacdes Correntes 1994 a 2002.
Elaboracéao propria com dados do Banco Mundial.

Embora nao tenha deixado de ser deficitdrio nesta conta at¢ 2002, o Brasil se recuperou
significativamente. A captacdo de poupanga externa diminuiu 77,43% do seu auge em 1998 até

2002.

24 O Brasil no Mundo — Um retrato economico do Brasil no periodo de prosperidade mundial

de 2003 a 2007.

Neste ponto serdo apresentados dados sobre o desempenho macroecondmico brasileiro com
varidveis como Desemprego, Inflagdo, e foco no PIB. Comparar-se-a a trajetoria de crescimento

brasileira @ mundial no intuito de esbogar o papel do Brasil no Mundo. (2003-2007)

A estabilizacdo inflaciondria no Brasil contribuiu para a realizacdo de um plano de crescimento

sustentado, embora baixo, o qual vigeu em boa monta nos anos pré crise americana.

2003 1,15
2004 5,72
2005 3,16
2006 3,75
2007 5,67

PIB Brasileiro: 2003 a 2007.
FONTE: IBGE e CORECON SP.

No primeiro ano da nova gestdo o pais cresceu pouco acima de 1%, menos que os 2,62% de 2002,
mas, também com menor inflagdo; os anos que se seguiram foram de melhoras pontuais na

producio e no emprego. O emprego cresceu 27% de 2003 a 2007 (MINISTERIO DO TRABALHO



e EMPREGO) enquanto que o produto cresceu em média 3,89% (IBGE).
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Figura 4. Crescimento Comparado: Brasil, Mundo ¢ Grupos Econdmicos I.
Elaboracio prépria com dados do FMI.
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Figura 5. Crescimento Comparado: Brasil, Mundo e Grupos Econémicos II.
Elaboracio prépria com dados do FMI.

No periodo de 2003 a 2007, considerado por muitos, considerando-se uma linha do tempo como
locus, um o4asis de tranquilidade econdmica nas ultimas décadas, o Brasil parece ndo ter aproveitado
a onda de prosperidade experimentada por outras economias. O Brasil cresceu abaixo da Asia em
Desenvolvimento, da média dos emergentes, da media da Europa Central e leste europeu, abaixo da

média para a América Latina e Caribe. Ficou inclusive abaixo da média mundial.



i —
: ——y

0

Em %

2003 2004 2005 2006 200
=#Mundo --Economias Avangadas
-Zona do Euro =+ G7
= Brasil

Figura 6. Crescimento Comparado: Brasil, Mundo ¢ Grupos Economicos III.
Elaboraciao propria com dados do FMI.

Superou apenas as economias desenvolvidas, com maior PIB e/ou com maior desenvolvimento

econdmico em termos de IDH, como ¢ o caso de alguns paises da Zona do Euro.
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Figura 7. Balanca de Transagdes Correntes 1994 a 2002.
Elaboracio propria com dados do Banco Mundial.

O desempenho do saldo em transacdes correntes de 2003 a 2007 foi positivo, houve melhora de
120% em relagdo ao ultimo ano do periodo anterior, que foi 2002.
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Figura 8. Exportacdes Brasileiras: 2003 a 2007.

Elaboracio proépria com dados do Banco Mundial.

E perceptivel, no entanto, que mesmo em patamar bem melhor que o periodo anterior, houve
grande queda de 2006 para 2007 no saldo em transagdes correntes. As exportagdes tiveram
crescimento consideravel no periodo e ndo diminuiram o ritmo de expansdo em 2007, inclusive
porque as commodities, muitas das quais entre as principais contas da pauta de exportacao

brasileira, estavam em alta.
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Figura 9. Importacdes Brasileiras: 2003 a 2007.
Elaboracio prépria com dados do Banco Mundial.

As importacdes embora crescentes ndo tornaram a Balanga Comercial deficitaria. O que explica a

queda ¢ a conta de Servigos ¢ Rendas.



25 Crise Mundial e seus impactos sobre a economia brasileira

Neste ponto serdo demonstrados os impactos da crise iniciada na carteira de ativos imobiliarios dos

Estados Unidos sobre a economia brasileira, a partir de varidveis como crescimento do PIB e

Desemprego.(2007~2009).

Em 2007 o Brasil cresceu na casa dos 6%. Em 2008 com os impactos da crise sentidos no ultimo
trimestre o pais comecgou a ter sua economia desacelerada, chegando a apresentar decrescimento de
PIB da ordem de 0,64%. Apesar do resultado negativo, comparativamente o pais conseguiu

melhores resultados que outros paises, sobretudo os desenvolvidos.
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Figura 10. Crescimento Econdmico Brasileiro (2007-2010)
Elaboraciao propria com dados do Banco Mundial.

O crescimento de 2010 foi bastante alto para os padrdes historicos nacionais dos ultimos 25 anos, ¢

também expressivo comparado ao mundo.
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Figura 11. Crescimento Comparado: 2007-2010.
Elaboracio proépria com dados do FMI.

O Brasil, como a América Latina demorou mais a entrar na crise e saiu antes do mundo. E

importante notar que a Asia em Desenvolvimento, embora tenha sofrido impactos da crise



americana, ndo deixou de crescer a taxas bastante altas.

E importante destacar também que as economias avancadas e o G7, embora tenham de fato sofrido
mais e por mais tempo que os outros grupos, em 2010 ja voltaram a apresentar resultados similares

aos de 2007, antes da crise.

O Brasil tem apresentado resultados melhores que a média mundial, Economias Avangadas, G7, e

América Latina e Caribe desde 2008, mas, ndo tem alcangado os €xitos asiaticos.
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Figura 12. Evolu¢iao do Emprego: 2007-2010.

Elaboracio prépria com dados do MTE (Ministério do Trabalho e Emprego).

Os resultados sobre o emprego no Brasil se se fizeram sentir em dezembro de 2007 apds o antincio
da crise no sistema subprime em setembro, desacelerando em outubro e novembro e por fim de fato

decrescendo em dezembro.

Em 2008, alguns acontecimentos positivos como o investment grade concedido ao Brasil pelas
agéncias de rating — que ocasionou o pico histérico no mercado aciondrio brasileiro em maio deste

ano — a postura do governo brasileiro, e diversas politicas de “balance sheet”"’

ou de balancete,
como a diminui¢do de impostos sobre importa¢do para algumas linhas de eletrodomésticos e para
algumas categorias da industria automobilistica, permitiram um bom resultado neste ano apesar das
grandes ameagas que se aproximavam. Neste caso especifico de politica monetiria ndo
convencional (politicas bastante discutidas no cenario académico das décadas de 1960 e 1970), o

banco central foca setores especificos, e age de modo a beneficid-los através de incentivos fiscais,

17 Politicas de Balance Sheet consistem em o Banco Central utilizar ativamente o seu balancete no intuito de afetar
diretamente os pregos e as condigdes de médio e longo prazo da taxa de juros. Tais politicas podem ser classificadas
em quatro (4) grupos: politicas de taxa de cdmbio, de administragdo de quasi-divida, politicas crediticias e politicas
de reservas bancarias (BORIO e DISYATAT, 2009). Para maiores detalhes, ver Borio e Disyatat (2009), em especial:
p-2,6,22.



estimulando assim a economia como um todo.

O ano de 2009 foi aquele em que se manifestaram de maneira mais pronunciada os efeitos
domésticos da crise externa. O ciclo reflexo ¢ bastante visivel nesta série tdo emblematica para a
atividade econdmica: a partir de outubro de 2008 o nivel de emprego desacelera, decrescendo nos 3

meses seguintes e crescendo menos de 0,5% ao més até julho.

Em 2007 o mercado imobilidrio americano apresentou problemas levando todo o sistema
financeiro americano a uma crise, a qual se alastraria por toda a economia global. Em 2008 a crise
americana teve seu marco definitivo, a quebra do quarto maior banco de investimentos dos Estados

Unidos, o Lehman Brothers.

Durante o periodo de convalescenca da economia mundial, outra crise foi gestada, a crise na zona
do Euro. Acerca desta ultima nao ha ainda resultados conclusivos, posto que ainda se encontra em

andamento.

Os economistas se dividem no que tange ao momento de eclosdo da crise europeia. Um grupo diz
que esta crise ¢ um desdobramento da crise americana, e outro grupo diz que esta crise ocorreria de
qualquer forma, com ou sem a crise americana, dado o desordenamento fiscal das economias
europeias durante o periodo de ascensdo econdmica mundial (2003-2007), mas que a crise

americana teria definido o momento de eclosdo da crise europeia.

E possivel afirmar também que os impactos da crise mundial de 2007-2009 sobre a economia
brasileira foram bem menores que em outros momentos histéricos, como as crises mexicanas de

1982, e 1994, a crise dos Tigres Asidticos de 1997, a crise russa de 1998 e a crise argentina de 2002.

Os efeitos da crise europeia sobre a economia brasileira ndo parecem estar totalmente claros, mas, ¢
certo que ha impactos sobre as exportagdes brasileiras e sobre o crescimento econdmico, € que
outros impactos devem chegar ao pais. O perfil de vulnerabilidade brasileiro, no entanto, sugere que
0 pais continuard mais resistente a estes choques externos que em periodos anteriores, € a julgar
pelo volume de investimentos recebidos pelo pais, o Brasil deve continuar a crescer, ainda que a

taxas menores que 2010.



3 Vulnerabilidade Externa no Brasil (1999-2009)

31 Cilculo e Interpretacio dos indicadores

31.1 Indicador 1 — Capacidade cambial de pagamento do servi¢o da Divida
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Figura 13 — Indicador 1. Reservas Internacionais/Servico da Divida
Elaboracio prépria com dados extraidos das fontes: Banco Mundial e Banco Central do Brasil.

3112 Interpretacgio Indicador 1

Quanto maior esta propor¢do, menos vulneravel quanto a divisas esta o pais, e mais confiaveis os

seus titulos de divida. Consequentemente, menor o risco de default.

Na linha da aplicag¢do da Hipotese da Instabilidade Financeira para uma economia aberta, na qual o
pais precisa ter ndo apenas recursos suficientes para cumprir seus compromissos, mas fazé-lo em

moeda estrangeira, este indicador ¢ uma boa medida de vulnerabilidade (AMADO e RESENDE,



2007).

E possivel notar que na década de 1980 o Brasil, que passou por uma crise da divida externa
possuia acentuada vulnerabilidade externa, passando a uma situagdo melhor a partir da abertura
comercial. A partir de 1998, apods cerca de 4 anos de ancora cambial, a vulnerabilidade voltou a
subir, culminando na crise do Brasil de 1999, com a liberagao do cambio e a recuperagdo gradativa

deste indicador, até finalmente desconfigurar-se a alta vulnerabilidade a partir de 2006.

O pais, em 2009 possuia mais de 5 unidades de divisas para cada unidade monetaria de servigo da

divida, o que configura uma pungente melhora neste indicador em relacdo as duas décadas

anteriores estudadas.

312 Indicador 2 -Proporcao do Servico da Divida sobre as

Exportacoes.

3121 Calculo Indicador 2
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Figura 14 — Indicador 2 - Servico da Divida/Exportacdes.

Elaboracao préopria com dados extraidos do Banco Mundial .

3122 Interpretacio Indicador 2

Quanto menor este percentual melhor, pois, significa que o pais ¢ menos dependente das oscilagdes




da liquidez internacional que impacta as exportacdes (RESENDE e GODOY, 2005, p. 6), o que
indica que, em caso de queda na liquidez internacional e, assim, das exportacdes, o pais ainda
assim conseguiria pagar o servigo da divida. No caso de queda da liquidez internacional, pode haver
dificuldades de refinanciamento da divida, e portanto, ¢ recomendavel sempre ter este indicador em
ordem, j4 que as exportacdes sdo a base para o pagamento do servigo da divida. E um dado,

portanto, de solidez (ou ndo) macroecondémica.

Este indicador apresentou grande melhora em relagdo aos dois periodos anteriores, sobretudo, se
comparado ao periodo pos abertura comercial com cambio fixo, o Plano Real, culminando na crise
cambial brasileira de 1999. Apds a liberagao do cambio, a melhora foi imediata caindo 1/3 em dois
anos, diminuindo a taxas decrescentes em 2002 e 2003, voltando a acelerar o ritmo de queda em
2004 e mantendo a tendéncia de queda até 2009. Este indicador em 2009 significava apenas 19,9%
de seu valor em 1999 e 64% de seu valor em 1989, o que configura uma melhora extremamente

significativa no que tange a solidez macroecondmica.

313 Indicador 3 - Saldo em conta corrente/ Exportagoes
3131 Calculo Indicador 3
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Figura 15 — Indicador 3 - Saldo em conta corrente/ Exportacdes
Elaboracao propria com dados extraidos do Banco Mundial .

3132 Interpretacio Indicador 3

Este indicador pode ser considerado um complemento ao indicador 11; o comentario sera conjunto
e exposto na interpretacao do indicador 11.



314 Indicador 4 -Reservas Internacionais/Exportagoes.

3141 Calculo Indicador 4
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Figura 16 — Indicador 4 - Reservas Internacionais/Exportacdes.
Elaboracéao prépria com dados extraidos do Banco Mundial.

3142 Interpretagio Indicador 4

Este indicador faz um contraponto com o indicador 17, e deve ser analisado conjuntamente com

ele. Assim, sua interpretacdo sera realizada depois.

315

Indicador 5 - Divida Externa Total /Exportacgoes.



31517 Calculo Indicador 5
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Figura 17 — Indicador 5 - Divida Externa Total/Exportacdes
Elaboracio prépria com dados extraidos do Banco Mundial.

3152 Interpretacio Indicador 5

Este indicador calcula a vulnerabilidade do pais no longo prazo, portanto, quanto menor melhor,
pois, indica que o pais € menos dependente de capitais especulativos para se financiar no longo
prazo. Este indicador ndo deve passar de 2 sem graves riscos de insustentabilidade a médio prazo
(MARIO HENRIQUE SIMONSEN apud BRESSER PEREIRA, 2001). E possivel notar que este
indicador estd melhor no periodo pos liberacdo do cambio, melhorando gradativamente desde 1999,
ficando abaixo do nivel critico proposto por Mario Henrique Simonsen a partir de 2005 até o final

da amostra.



Indicador 6 — Divida Externa Liquida sobre Exportacoes.
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Figura 18 - Indicador 6 -Divida Externa Liquida/Exportacdes.
Elaboraciao propria com dados extraidos do Banco Central do Brasil.

3162 Interpretacio Indicador 6

Este indicador demonstra quanto a divida liquida representa das exportagdes, € a vulnerabilidade de
longo prazo da economia. Quanto menor melhor. E possivel notar uma acentuada melhora neste
indicador apds a flexibilizagdo do cambio, sobretudo a partir de 2004. Nem mesmo a crise

internacional foi capaz de elevar este indicador aos patamares do periodo anterior a ruptura do

regime de cambio semi-fixo.



3.1.7 Indicador 7 — Reservas Internacionais/Divida Externa Total

3171 Calculo Indicador 7
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Figura 19 - Indicador 7 - Reservas Internacionais/Divida Externa Total
Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Mundial.

3172 Interpretagio Indicador 7

Este indicador demonstra quantas unidades monetarias de reserva o pais possui para cada unidade
monetaria de divida externa total. Quanto maior melhor, pois, significa menor vulnerabilidade de
longo prazo da economia, sobretudo no que tange ao cambio. Este indicador apresentou robusta
melhora em relagdo a 1999, mais que quintuplicando de 1999 a 2009, o que significa menor

vulnerabilidade externa da economia brasileira no longo prazo.



3.1.8 Indicador 8 — Divida Externa Total/PIB
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Figura 20 — Indicador 8 - Divida Externa Total/PIB

Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Mundial.

3182

Interpretagdo Indicador 8

Este indicador demonstra quanto a Divida Externa Total representa do PIB. Este indice ¢ uma das

melhores estimativas de vulnerabilidade no longo prazo, pois, reflete a capacidade de pagamento da

divida da economia no longo prazo, e os riscos de default.

Para Bresser Pereira (2001) este indicador avaliado estitica e dinamicamente, ¢ um relevante
indicador de tendéncia da vulnerabilidade. Quanto menor melhor. Este indicador apresentou nitida

melhora de 1999 a 2009, caindo abaixo da metade em uma década. O que ¢ importante tratando-se

de um indicador chave de tendéncia como aponta a literatura.




3.1.9 Indicador 9

3191 Cilculo Indicador 9 — Divida Externa Liquida/PIB
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Figura 21 —Indicador 9 - Divida Externa Liquida/PIB
Elaboracio propria com dados extraidos do IPEADATA.

31.92 Interpretacio Indicador 9

Este indicador demonstra quanto a divida do pais, descontando seus recebiveis, representa do PIB;
apesar de precisar contar com a realizacao de seus recebiveis, quanto menor estiver este indice,

menos vulneravel esta o pais.

E importante atentar para o fato de que em caso de reversao de expectativas, além de observar este
indice, ¢ importante observar a relacdo divida total/PIB e a qualidade dos devedores deste pais. Por
exemplo, paises cujos devedores estdo em crise, podem ndo realizar seus recebiveis, como

aconteceu com os credores da Argentina na crise argentina de 2002.

No caso brasileiro a divida externa liquida publica como percentual do PIB ja chegou a representar
“a da economia nacional, e foi significativa apos a flexibilizagdo do cdmbio até¢ 2004 quando
comegou a cair quasi linearmente e gradativamente até que a partir do ltimo trimestre de 2006, a

razdo divida externa liquida do setor publico/PIB ficou negativa, porque o pais passou a ser credor



do exterior em termos liquidos. A situag@o portanto vem melhorando continuamente. Cabe ressaltar
apenas, que seria interessante analisar a qualidade dos devedores de que o Brasil ¢ credor, para
avaliar suas capacidades de pagamento no atual ambiente recessivo da economia mundial, o qual

deve persistir por mais algum tempo.

31.10 Indicador 10 — Servico da Divida/PIB
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Figura 22 - Indicador 10 - Servico da Divida/PIB
Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Mundial.

Este indicador demonstra o peso dos encargos da divida sobre o PIB. Por ser o compromisso que os
paises efetivamente pagam, rolando normalmente o principal, esta relagdo ¢ importantissima para a

avaliacao da vulnerabilidade. Quanto menor esta relagdo, menor a vulnerabilidade.



31102 Interpretagio Indicador 10

E possivel notar que este indicador que ficou acima de 4% durante a maior parte da década de 1980
e apresentou melhora a partir de 1989 se mantendo abaixo de 3,5% até 1996, comegou sua escalada
mais acentuada em 1997 quando da Crise da Asia, chegando a casa dos 6% quando da Crise da

Russia, dobrando no ano seguinte quando da crise do Brasil.

Por ser um indicador pro-ciclico, ndo teve uma mudanca tdo drastica logo apos a liberagdo do
cambio, a questdo era muito mais relacionada a variagdo da taxa de juros e ao fator custo do
cambio, ou seja com a liberagdo do cambio e a consequente depreciacao do real, o servico da divida
aumentou na propor¢ao que o cambio e a taxa de juros variaram conjuntamente, ou seja aumentou

em 64% devido a desvalorizagdo cambial e a taxa de juros praticada para deter a fuga de capitais.

A queda deste indicador acontece a partir de 2003, primeiro ano da gestdo de Luis In4cio Lula da
Silva e permanece melhor até o final desta amostra. O PIB apresentou crescimento, e o Servico da

Divida tem decrescido de forma gradativa e nao linear.

31.11 Indicador 11 — Saldo em Transac¢des Correntes/PIB (%)
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Figura 23 —Indicador 11 - Saldo em Transacdes Correntes/PIB (%)
Elaboracio prépria com dados extraidos do Banco Mundial.



31112 Interpretagio Indicador 11

Em geral, quanto maior, melhor. Se o saldo ¢ positivo, o pais estd transferindo poupanca interna
para o exterior; isto pode corresponder a pagamento de dividas, a acumulacdo de reservas cambiais
ou a aquisicao de propriedades no exterior. Isto implica reducao da vulnerabilidade externa do pais.
Entretanto, ¢ preciso levar em conta o argumento de que um pais em desenvolvimento ndo deve

transferir poupancga para o exterior de modo permanente.

Se o indicador for negativo, ele indica absor¢cdo de poupanga externa, o que pode ser
positivo se ela for usada para investimento. Entretanto, no caso de este indicador ser negativo, ¢
importante atentar para o qudo negativo ele €. Se este indicador for muito negativo, ha indicagao

clara de aumento da vulnerabilidade.

Este indicador ¢ chave para o presente trabalho, pois, indica em séries temporais o atrelamento (ou
ndo, ou ainda o grau deste) do crescimento econdomico em relagdo aos fluxos da liquidez
internacional, demonstrando a parcela do PIB que ¢ vulneravel, ou seja dependente das economias

centrais.

E interessante realizar uma andlise conjunta deste indicador com o indicador 3 (Saldo em
Transacdes Correntes/Exportagdes) para avaliar o comportamento do saldo em transagdes correntes
em relagdo ao PIB e em relagdo as exportagdes, para tentar avaliar as dimensoes e efeitos destas

relacoes.

Este indicador que apontou vulnerabilidade acentuada entre 1994 e 2001, tem demonstrado
melhoras a partir de 2002 até¢ 2009, o padrdo de 1999 a 2009 ¢ melhor em relagdo ao periodo do
Plano Real.

Se analisado pela dtica de Obstfeld e Roggoff (1996, p. 18 apud BRESSER-PEREIRA ¢ GALA,
2007), os déficits em Transagdes Correntes apresentados durante o Plano Real, que nunca
excederam 5% do PIB, foram benéficos como apontado por Franco (1998), pois, permitiram o
controle inflacionario e a modernizagdo do pais sem condené-lo a um default iminente. A posi¢ao de
Obstfeld e Roggoft ndo ¢ partilhada por Luiz Carlos Bresser Pereira e Paulo Gala. Apesar da crise
do Brasil de 1999, pode-se dizer que dos paises que adotaram a chamada trilogia impossivel
(Politica Monetaria Ativa + Cambio (quase) Fixo + Plena Mobilidade de Capitais) o Brasil foi o que
comparativamente sofreu menos, tanto do ponto de vista econdmico, quanto do angulo social,
quando da mudanga de regime cambial. E talvez isto explique também, pelo menos em parte, a

melhora obtida nos anos subsequentes.



31.12 Indicador 12 — Divida de Curto Prazo/Exportacdes.
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Figura 24 —Indicador 12 - Divida de Curto Prazo/Exportagoes
Elaboracio prépria com dados extraidos do Banco Mundial.

31122 Interpretagio Indicador 12

Este indicador demonstra quanto a Divida de curto prazo representa das exportagdes, quanto menor
melhor, pois, significa que o pais depende menos de capitais especulativos para cumprir seus

compromissos imediatos, o que representa menor vulnerabilidade.

Este ¢ um dos indicadores mais importantes de analise conjuntural. Infelizmente, faz parte do
grupo de indicadores mais negligenciados pelos analistas nos periodos de calmaria, o que muitas
vezes acaba por causar panico nos operadores do mercado financeiro que sdo sistematicamente
surpreendidos por crises de credibilidade do sistema financeiro de algumas economias. Foi o que

aconteceu no caso do México em 1994 (Edwards e Savastano, 1998).

Esta série aponta que a tendéncia de longo prazo deste indicador em 1999 ja era de queda, mas, o
mercado financeiro sacudido por sucessivas crises desde 1994, realizou apenas uma analise estatica
deste e de outros indicadores, percebendo que o pais se encontrava em um patamar vulneravel e
portanto passivel de falta de credibilidade pela logica descrita por Keynes (1936) através da

parabola de concursos de beleza de jornais. Nos referidos concursos de beleza, os participantes t€m



que escolher os seis rostos femininos mais bonitos de uma lista. Para tanto a melhor estratégia a ser
utilizada era a de escolher os rostos sob o critério de quais seriam considerados pela maioria como
sendo os mais bonitos, € ndo o critério do gosto pessoal de cada participante (KEYNES, 1936,

p.100).

As turbuléncias ocorridas recentemente ndo permitem inferir nenhuma nova tendéncia para este
indicador, infere-se neste trabalho, portanto, que este indicador que j4 apresentava queda no periodo
1994-1999 (Plano Real) continuou a apresentar quedas, mas, desta vez mais significativas e

continuas de 1999 a 2009 em relagdo ao periodo anterior citado.

De qualquer forma, a turbuléncia gerada pela crise ndo parece ter vulnerabilizado o pais, no que
mede este indicador, nos niveis apresentados durante o Plano Real, ¢ mesmo na primeira metade da

década de 1990.

Parece ter havido uma mudanca no padrao de comportamento deste indicador, estabelecendo-se em

um patamar menos vulneravel do que todos os periodos anteriores estudados no presente trabalho.

31.13 Indicador 13 — Divida de Curto Prazo/Divida Externa Total.
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Figura 25 —Indicador 13. Divida de Curto Prazo/Divida Externa Total.
Elaboracao propria com dados extraidos do Banco Mundial.



31132 Interpretagio Indicador 13

Este Indicador, utilizado pelo Banco Mundial e pelo FMI em seus estudos, demonstra a
composicao da divida do pais. Quanto menor a propor¢do de sua divida de curto prazo em relagdo a
de longo prazo, melhor, pois menos dependente de capitais volateis estd a economia e, portanto,

menos vulneravel.

Este ¢ um dos indicadores mais importantes de analise conjuntural. Indica o grau de
vulnerabilidade da economia de forma direta e clara. Este indicador apresentou melhoras
significativas entre 1996 e 2006, piorando a partir de 2007, mas com tendéncia de se normalizar em
patamar menos vulneravel no longo prazo quando da dissipagdo dos impactos da grande crise

americana de fins de 2007.

31.14 Indicador 14 — Divida de Curto Prazo/Reservas

311417 Cdlculo Indicador 14
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Figura 26 —Indicador 14 — Divida. de Curto Prazo/Reservas
Elaboracio prépria com dados extraidos do Banco Mundial.

31142 Interpretagio Indicador 14



Este indicador demonstra quantas unidades monetarias o pais deve no curto prazo, para cada
unidade de reservas. Quanto menor este percentual, menos vulneravel estd a economia. Se ele for

menor que 1 significa que o pais possui reservas mais que suficientes para pagar sua divida de curto

prazo.
Este indicador, a despeito da grande crise mundial, manteve sua trajetoria em coeréncia e coesao

com sua tendéncia de longo prazo que ¢ a de queda desde 1992, passando a ser mais linear a partir
de 2001. Houve melhora significativa entre 1999 e 2009. Em 1999 para cada unidade de reserva o
pais devia mais de 80 no curto prazo. Em 2009 este indicador passou para apenas 16,68. Ainda nao
se pode pagar toda a divida de curto prazo com as reservas, mas, ha uma melhora colossal no longo

prazo (indicador 7), ja que em 1989 o pais devia mais de 200 dolares no curto prazo para cada

unidade de reserva.

31.15 Indicador 15

31151 Cdlculo Indicador 15 — Passivo Externo Liquido/PIB.

Passivo Externo Liquido
PIB

Passivo Externo Liquido/PIB

A
00 Ve AN o

0,5
0,4

Dados em US$
o
w

Figura 27 - Indicador 15 - Passivo Externo Liquido/PIB.
Elaboracio prépria com dados extraidos do Banco Mundial e Banco Central do Brasil.

31152 Interpretagio Indicador 15

O Passivo Externo ¢ uma conta que considera itens adicionais ao da divida externa total, e que
portanto ¢ ainda mais sensivel que esta as relagdes de dependéncia de capitais externos. Sua

proporcao sobre o PIB, ¢ portanto um indice mais sensivel de vulnerabilidade, quanto maior pior



Neste trabalho utilizaremos os dados do Passivo Externo Liquido por sua maior aplicabilidade,

considerando que demonstra a real situacdo do pais, ao descontar seus recebiveis.
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Figura 28 — Contas do Passivo Externo Liquido
Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Central do Brasil.

Como sé existem estimativas sobre esta conta, o indicador da divida externa total/PIB, se faz
necessario por ser mais acurado. Considerando o saldo liquido das contas Investimento Externo
Direto (IED), Investimentos de Portfolio, Titulos de Renda Fixa, Derivativos e Outros
Investimentos (CYSNE, 2008 p. 27 ), o Passivo Externo Liquido demonstrou queda entre junho de

2008 e margo de 2009, voltando a subir em seguida.

Apesar do prospecto de acentuacdo da vulnerabilidade restaurando-se o padrdo anterior a crise,
deve-se atentar para o fato de que o Passivo Externo Liquido ¢ uma conta bastante ambigua no que
tange a indicagdo de vulnerabilidade, pois, se por um lado demonstra mais sensivelmente a
dependéncia externa, por outro também contém contas positivas como o Investimento Externo
Direto, e dadas as novas diretrizes que parecem estar se formando no mundo financeiro por estes
dias, pelas quais o Brasil ¢ apontado como um dos principais destinos dos capitais, sejam eles de
curto, médio ou longo prazos como demonstrado na figura 27, talvez ndo seja de todo disparatado

afirmar que o aumento do passivo externo liquido brasileiro, tem se dado em decorréncia desta



afluéncia de capitais em profusdo para o pais e de forma contra ciclica, j& que no momento em que

houve queda da liquidez, os investimentos de curto, médio e longo prazo foram alocados no pais.

Os investimentos brasileiros no exterior também tém crescido embora em ritmo menor ao dos
investimentos estrangeiros no Brasil (IPEADATA). Os investimentos em carteira, apos junho de
2009 ultrapassaram o Investimento Externo Direto, o que indica maior vulnerabilidade, posto que

tais investimentos sdo mais volateis que o IED .
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Figura 29 — Formacio Bruta de Capital Fixo/PIB
Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Central do Brasil.

Outro ponto a se considerar neste sentido, ¢ o da Figura 28, a Formagdo Bruta de Capital Fixo
sobre o PIB teve uma queda acentuada e rapida durante a crise mundial, e posteriormente parece ter
voltado ao padrdo anterior a crise. A Formacao Bruta de Capital Fixo tem subido conjuntamente ao
IED, mas apenas em um ritmo muito menor. Isto indica que parte do IED ndo se traduz em
investimento — na acep¢do macroecondmica estrita deste termo, ou seja, adicdo ao estoque de
capital. Ou seja, parte do IED estd sendo usado apenas para a compra de ativos ja existentes,
transferindo sua propriedade de residentes para ndo residentes. Por motivos 6bvios, neste caso a

capacidade instalada ndo aumenta, como o termo IED sugere.



Passivio Bxterno Totel

1400 000

1200 000

1000 000

800 000

600 000

400 000

200 000

Em US$ milhdes

B Derivativos B Quires investimentos
Titules de renda iixa B pvestimento estrangeiro direto

B nvestimentos em carteira M Passivo (B)

Figura 30 — Contas do Passivo Externo Total
Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Central do Brasil.

O Passivo Externo Total teve maior participagdo relativa de Investimentos em Carteira do que do

Investimento Externo Direto, e a diferenga entre os dois ultimos tem sido quasi linearmente

crescente.

As participagdes dos Titulos de Renda Fixa, assim como de Outros Investimentos — que abrange
créditos comerciais de curto, médio e longo prazos, empréstimos, entre outros — somadas também
parecem mais relevantes do que o IED, o que ¢ preocupante, ja que apesar da afluéncia de capitais
estes ndo parecem estar sendo utilizados em sua maior parte para Investimento, o que pode

representar vulnerabilidade futura acentuada nos termos de Bresser Pereira (2007).

E importante destacar que os resultados obtidos para o indicador 15 (Passivo Externo Liquido/PIB)

levantam duvidas sobre em que medida a reducao da vulnerabilidade externa se deu de forma
solida.

31.16 Indicador 16 — Variacio das Reservas/Exportacdes.

3161 Cdlculo Indicador 16
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Figura 31 - Indicador 16. -Variacio das Reservas/Exportacoes.
Elaboracao préopria com dados extraidos do Banco Mundial .

31162 Interpretagio Indicador 16

Este indicador aponta quanto das exportagdes se transformam, de fato, em reservas. Complementa
o Indicador 4 (Reservas/Exportagdes); ambos devem ser analisados em conjunto com o Indicador

17 (Reservas/Importacdes).

31.17 Indicador 17
31171 Cdlculo Indicador 17

Reservas
Importagoes



Reservas/Importacées

Dados em US$
z
\c>
\t

¢

Figura 32 —Indicador 17. Reservas/Importacdes.
Elaboracéo propria com dados extraidos do Banco Mundial

31172 Interpretacgio Indicador 17

Este indicador sugere que o volume de reservas para financiar importagdes tem crescido e se
tornado mais que suficiente, o que sugere afrouxamento deste ponto de estrangulamento externo
significando portanto substancial melhora. Este indicador em associagdo com o indicador 4
(Reservas/Exportacdes) aponta que o estrangulamento externo tem sido, ciclo a ciclo enfrentado

desde o inicio da amostra considerada, o que significa menor vulnerabilidade.

Analisando conjuntamente este indicador e o indicador 4, verificamos uma correlagao entre eles de
0,88, uma alta correlagdo. Esta correlacao tem sido positiva e alta por duas razdes. Uma delas ¢ que
as exportagdes ¢ as importagdes t€m crescido em paralelo, acompanhando o crescimento da
economia. Outra razdo ¢ que o volume das reservas tem sido fortemente afetado pelos movimentos
da conta de capitais — ou seja, por uma razao que se encontra fora da balanga comercial. Estes dois
fatores tém tido claramente uma influéncia maior sobre os dois indicadores do que, por exemplo,
variagOes na taxa de cambio, que tendem a influenciar exportagcdes e importagdes em sentidos

opostos.
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Figura 32 —Indicador 17. Reservas/Importacoes.
Elaboracio préopria com dados extraidos do Banco Mundial

Reservas Internacionais/ Exportacdes.
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Figura 16: Indicador 4. Reservas/Exportacdes.
Elaboracio prépria com dados extraidos do Banco Mundial.

32 Panorama da vulnerabilidade no Brasil de 1999 a 2009

Nesta secdo far-se-4 um panorama da vulnerabilidade brasileira de 1999 a 2009, concatenando-se

os resultados obtidos nos dezessete indicadores de vulnerabilidade.

Em geral pode-se inferir com algum grau de confianga que o padrdo de vulnerabilidade brasileira

se modificou ao longo da tltima década em relagdo a anterior.

E importante destacar que um dos indicadores voltou a apresentar padrdes de vulnerabilidade mais
similares ao periodo anterior: o indicador 15 Passivo Externo Liquido/PIB, que aumentou nao sendo
motivado exclusivamente pelo Investimento Externo Direto. No entanto, os célculos de passivo
externos sao menos confidveis que os demais utilizados, pois, ¢ um compilado de estimativas que
passam por menor controle — até pela natureza da informacdo — que as demais estatisticas. Além
disso a quantidade, além da qualidade das demais estatisticas também fazem com que o diagnostico

de melhora seja mais seguro do que o apego exclusivo ao indicador 15. E inegavel, entretanto, que



de qualquer forma, os resultados obtidos para o indicador 15 (Passivo Externo Liquido/PIB)
colocam uma divida sobre a solidez da redug¢do da vulnerabilidade externa, experimentada

recentemente pela economia brasileira.

Hé de se considerar que no presente momento o pais se encontra em boa posi¢do relativa no que
tange a vulnerabilidade externa e confianga do sistema financeiro internacional, tendo como rivais o
restante dos BRICs, que por serem avaliados conjuntamente t€ém, na verdade, refor¢ado a boa
conjuntura do pais. Basicamente, os dados analisados nesta dissertagdo vao até 2010. Neste ano, o
nivel de emprego brasileiro atingiu a melhor marca desde 1990, a economia estava funcionando a
pleno vapor, em boa parte estimulada pela profusdo de investimentos externos tanto de curto e
médio prazos como de longo prazo. Por outro lado deve-se atentar para a terminologia Investimento
Externo Direto que inclui na maior parte das estatisticas, compra de a¢des acima de 10% do total de
acOes de uma empresa. Apesar de ser um valor substancial para se movimentar, este ndo ¢ muito
menos volatil do que outros investimentos de portfolio sujeitos a comportamentos especificos

peculiares a investimentos em carteira, sendo suscetivel, portanto, por exemplo, ao efeito manada.

Pode-se dizer que embora o pais tenha voltado a captar poupanga externa (conta extremamente
representativa por seu vinculo com a configuragdo de vulnerabilidade externa) o fez em um padrio
diferenciado que no periodo anterior. E possivel afirmar também que embora tenha havido algumas
pioras nos indicadores no pds-crise, estes nao retornaram aos patamares apresentados antes da

ruptura do regime cambial, excecdo feita ao indicador 15 (Passivo Externo Liquido/PIB).

Fazendo um panorama geral, ¢ possivel inferir que o Brasil teve seu padrao de vulnerabilidade
alterado apos a quebra do regime cambial de semi-paridade em 1999 para melhor, e as mudancas se

tornaram, de forma geral, mais acentuadas a partir de 2003.

Quanto a escolha dos limites dos periodos de analise, constatou-se a partir de testes econométricos
(Teste F, Teste de Chow), que a delimitagdo com exatidao da quebra estrutural nao seria exequivel
em termos de estatistica pura, pois os resultados dos testes ndo sdo muito diferentes para 1998-1999
e 2002-2003, logo buscando isolar tematicas mais relevantes a parte politica e privilegiando por

escolha propria os temas mais econdmicos, optou-se por utilizar a quebra estrutural de 1999.



ANO 1980-19 1990-1 952000—2(]
Reservas Internacionais/

lindice 1 Servico da Divida 0,56 1,76 1,81|

i Servico da 5I

Indice 2 Divida/Exportagoes 52,08 46,89 51,6
Saldo em conta corrente/

indice 3 Exportagdes -0,22 -0,24 —0,07|
Reservas Internacionais/

|indice 4 Exportacoes. 0,28 0,70 O,68|
Divida Externa Total/

indice 5 Exportacdes. 3,73 3,49 2, 19|
Divida Externa

|indice 6 Liquida/Exportagdes SD 8,75 9, 18|

|: Reservas/Divida Externa I

Indice 7 Total 7,741 20,44 39,98

Indice 8 Divida Externa Total/PIB 0,38] 0,28 0,29
Divida Externa 5|

indice 9 Liquida/PIB% SD 10,40 2,9

Indice 10 Servico da Divida/PIB 0,05 0,04 0,07
Saldo em Transacgdes

indice 11 correntes/PIB% -0,02 -0,02| -0,01
Divida de Curto

indice 12 Prazo/Exportacées 47,57 59,82| 25,42
Divida de Curto
Prazo/Divida Externa

indice 13 Total 13,50 18,43 12,54
Divida de Curto

indice 14 Prazo/Reservas 197,96] 118,11] 45,78}
Passivo externo

Indice 15 |Liquido/PIB SD SD 0,61|

indice 16 A Reservas/Exportacdes -0,01 0,07 O,12|

indice 17 Reservas/Importacées 0,28 0,70 0,68}

As células destacadas em verde indicam séries

riginalmente de

bservagao.

diferentes

intervalos de

Tabela 3: indices de Vulnerabilidade Comparados

Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Central do Brasil e IPEADATA.



4 Ciclo Reflexo na Economia Brasileira

41 Liquidez Internacional e Captagio de Poupanga Externa

Neste item tragar-se-4 a relacdo entre Liquidez internacional e Captacdo de Poupanca Externa

através de séries temporais em andlise informal e através de estatisticas.
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Figura 33 — Liquidez Internacional e Captacio de Poupanca Externa.
Elaboracio prépria com dados extraidos do Banco Mundial.

A andlise informal das séries temporais em termos absolutos da Liquidez Internacional e de
Captacdo de Poupanca Externa de 1980 a 2009, sugere pouca relagdo entre estas variaveis, a
correlagdo entre as mesmas € de 0,097. O sinal positivo da covariancia corrobora a associa¢ao

positiva entre as variaveis.

A tendéncia da captacdo de poupanga externa tem sido praticamente de oscilar consideravelmente

no curto prazo, e apresentar certa regularidade no longo prazo.

A Liquidez Internacional, ao longo dos ultimos 30 (trinta) anos, tem se expandido
consideravelmente, em grande parte devido a novos mecanismos financeiros e inovagdes bancarias,
também sendo explicada pelo longo periodo de prosperidade econdmica ocorrido na primeira
década deste século, o qual s6 foi interrompido pela crise do mercado imobiliario estadunidense que
se alastrou pelo mundo, deflagrando recessao nos paises desenvolvidos além de outras crises ainda

€m curso.

Tais resultados sdo bastante distintos dos encontrados por Amado e Resende (2007) para o periodo
de 1970 a 2002. A correlagdo para o periodo de 1970 a 2002 ¢ de 0,71, o que sugeriria uma
associacdo alta entre estas variaveis. (AMADO e RESENDE, 2007, p.11).



A década de 2000 portanto ¢ o periodo em que ocorre a mudanga de comportamento

conjunto destas variaveis, como € possivel conferir na tabela abaixo.

Correlagao Liquidez Internacional X Captagao de
Poupanga Externa

1980-1989 -0,4594148473
1990-1999 0,8414984409
2000-2009 0,2161417253

Tabela 4 — Correla¢do Liquidez Internacional/Captacio de Poupanca Externa.
Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Mundial.

Na década de 1980 estas duas contas eram negativamente correlacionadas, pois o Brasil, como o
restante da América Latina, passou por uma crise de confianga junto aos bancos internacionais. O
pais era preterido no acesso ao crédito, € mesmo assim precisava apresentar algum crescimento para

conseguir pagar o que ja devia, e conseguir algum refinanciamento.

Na década de 1990 o pais teve sua captacdo de poupanca externa bastante associada aos
movimentos da liquidez internacional. Em grande parte isso ocorreu devido as estratégias adotadas

durante o Plano Real.

Na década de 2000, o pais ja4 com o cambio liberado e com mudancas de politica econdmica a

partir de 2002 passou a apresentar comportamento diferente do padrao anterior.
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Figura 34 — Liquidez Internacional em t-1 e Poupanca Externa em t.
Elaboracio préopria com dados extraidos do Banco Mundial.

Ao analisar formal e informalmente as séries de Liquidez Internacional em t-1 e Captagdo de
Poupanga Externa em t de 1981 a 2009, percebe-se que a correlagdo entre estas séries, embora em
alguns periodos seja relevante, no longo prazo nao ¢ muito maior que aquela ocorrida na

comparag¢do da poupanga externa com a liquidez internacional durante o ano corrente.
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Figura 35 — Liquidez Internacional e Exportagdes -1980-2009

Elaboraciao propria com dados extraidos do WDI (Banco Mundial) e BoP(Fundo Monetario Internacional).

E preciso atentar para as indicagdes da literatura para o impacto positivo do aumento da liquidez
internacional sobre as exportagdes, o que afeta positivamente a balanca comercial, influenciando
ascendentemente o saldo em transagdes correntes, o qual ¢ o reverso da captagdo de poupanca
externa. Este impacto positivo da liquidez internacional sobre as exportagcdes (REZENDE E
GODOY, 2005) pode ser considerado um dos fatores explicativos para o comportamento pro-ciclico
da captagao de poupanca externa em relagao aos movimentos da liquidez internacional ser tao fraco.
A associagdo entre liquidez internacional e exportagdes foi corroborada empiricamente para o

periodo de 1980 a 2009, com correlagao de 0,9654.

Este exercicio pde em xeque o argumento de que quando a Liquidez Internacional se expande ha

maior captacdo de poupanca externa.

Os resultados encontrados no presente trabalho sobre a relagdo destas variaveis, em contraste com
aqueles obtidos por Amado e Resende (2007), sugerem a alteragdo do padrao de comportamento da

economia brasileira no que tange a poupancga externa.

A captacdo de poupanca externa também parece ndo estar correlacionada a vulnerabilidade externa
como indica a literatura. Tal fato torna ainda mais importante a afericdo de tantos indicadores de
vulnerabilidade. E importante perceber que a série historica de apenas uma conta, embora
explicativa, ndo ¢ decisiva para a indicacdo de vulnerabilidade. O que indica de fato a
vulnerabilidade ¢ o contexto, ou seja, a relagdo desta varidvel com outras. Assim, embora o pais

tenha apresentado grandes déficits em transagdes correntes, a sua relacdo com o PIB, por exemplo,



ndo alcancou o patamar apresentado durante os dois mandatos de FHC. Isto ocorre neste caso
porque embora os déficits em transacdes correntes dos anos de 2008 e 2009 tenham alcancado os
patamares apresentados de 1994 a 2002, o PIB brasileiro em ddlares também aumentou, mais que
compensando os déficits. Assim, a relacdo entre o saldo em transagdes correntes € o PIB, embora
tenha apresentado piora em 2008 e 2009 relativamente ao periodo de 2003 a 2007, ndo alcangou os

niveis deste indicador para o periodo de 1994-2002.

42 Captacio de Poupanca Externa e Atividade Econémica

Neste item tragar-se-4 a relacdo entre Captacdo de Poupanca Externa e Atividade Econdmica

através de séries temporais em andlise informal e estatisticas.
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Figura 36 — Captacio de Poupanca Externa e Atividade Econémica.
Elaboracio préopria com dados extraidos do Banco Mundial e IPEADATA
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Figura 37 — Atividade Econdmica e Captacio de Poupanca Externa.
Elaboracéao propria com dados extraidos do Banco Mundial e IPEADATA.

Captagédo de Poupanca Externa e
Atividade Econbmica
Correlagao 0,4056388403

Tabela S. Poupanc¢a Externa e Atividade Econémica
Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Mundial.

A correlagdo moderada entre estas variaveis parece corroborar o conceito de Bresser Pereira e Gala
(2007) de que a recorréncia a poupanga externa ndo necessariamente leva ao crescimento
econdmico. Mesmo os 0,41 de correlagdo — ou seja: a sugestdo de associacao entre as variaveis —
podem ser explicados pelo sabido aumento das importacdes quando ha crescimento econdmico, ou
seja, quando o PIB aumenta. O aumento do PIB, portanto, tende a impactar negativamente o saldo
em transagdes correntes, que ¢ o oposto da captacdo de poupanca externa, impactando esta

positivamente por consequéncia.

Importante: o exercicio acima sugere que a associacdo entre Poupanca Externa e Atividade
Economica se da da atividade econdmica para a poupanga externa, ou seja, ¢ o crescimento

econdmico que provoca a maior captacdo de poupanga externa e nao o oposto.

E valido destacar que a correlagdo entre a taxa de variagdo da captagdo de poupanga externa e o
crescimento econdmico, o coeficiente € de apenas 0,22 para dados de 1981 a 2011. Esta correlagao
¢ considerada baixa.

Faz sentido que o pais tenha passado a captar mais poupanca externa durante um ciclo de
crescimento econdmico iniciado em 2003. Mesmo o ultimo ano da amostra (2011) sendo mais

fraco, o pais permanece crescendo acima do periodo anterior.
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Figura 38: Variacao da Captacio de Poupanca Externa e variacdo da Formacao Bruta de Capital Fixo -
1981 a 2011.
Elaboracao propria com dados extraidos do Banco Central e IPEADATA.

A variacao da formagdo bruta de capital fixo ¢ correlacionada a variacao da captagdo de poupancga
externa em 0,33. Tal correlagdo ¢ considerada de grau médio. O investimento parece ser
moderadamente influenciado pelo capital internacional. Sabe-se que os recursos destinados a
investimento em um pais podem ter origem ou doméstica ou estrangeira; logo parece razoavel supor
que parte dos recursos destinados a investimento sdo captados externamente. E importante notar,
entrementes, que a correlagdo entre a variacdo da Formagao Bruta de Capital Fixo e a variagdo da
Liquidez Internacional para dados de 1981 a 2010 ¢ de -0,12. Tal resultado juntamente a correlagao
de 0,33 entre a variagdo da formagdo bruta de capital fixo e a variacdo da captacdo de poupanga
externa, sugere que mesmo quando a liquidez internacional cai, os recursos ainda existentes em boa
parte sdo direcionados a economia brasileira. De qualquer maneira, parece que no periodo mais
recente ndo tem se verificado uma hipotese basica do modelo do ciclo reflexo, que ¢ o impacto

significativo de variacdes positivas da liquidez internacional sobre o investimento.

O Brasil passou boa parte da década de 2000 com bom equilibrio do balango de transagdes
correntes. O pais parece ter aproveitado o bom momento vivido pela economia internacional para se
fortalecer macroeconomicamente. A estratégia parece ter funcionado, pois, assim como a maior
parte dos outros emergentes, o pais parece ter sido “beneficiado” por esta crise comparativamente

aos paises centrais.

43 Liquide; Internacional e Crescimento Econémico: Hd Configuragio de

Ciclo Reflexo na Economia Brasileira na primeira década do séc. XXI?

Neste item tracgar-se-a a relagdo entre Liquidez internacional e Crescimento Econdmico através de



séries temporais em analise informal e estatisticas.
No primeiro capitulo deste trabalho propds-se a seguinte formula como explicativa para a relacao

e . . . . . A . pv _
entre variagdo da liquidez internacional e crescimento econdmico: APIB;; =d*ALI, +e 1.1

No trabalho de Amado e Resende (2007) a correlagdo entre a média movel simples da liquidez
internacional e a taxa de variagdo do produto (PIB) ¢ de 0,55 para o periodo (1970-2002) (Amado e
Resende, 2007). Para o periodo (1980-2009), encontrou-se na presente pesquisa o valor de 0,49

para a mesma estatistica.

A correlacdo entre a taxa de varia¢do da liquidez internacional em t0 e crescimento econdmico em
tl é de 0,2483, [Ou seja, a correlacdo ¢ mais baixa do que a verificada com o crescimento
econdmico no mesmo ano. Esta constatacdo reforca o argumento de que o impacto da liquidez
internacional sobre o crescimento econdmico se d4 fundamentalmente via aumento das exportagcdes

— e este aumento acontece ja no proprio ano em que a liquidez se expande.
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Figura 39 — Liquidez Internacional e Atividade Econémica
Elaboracio préopria com dados extraidos do Banco Mundial.

A observagdo do comportamento das séries de liquidez internacional e do Produto Interno Bruto

sugerem a ocorréncia de um comportamento relativamente reflexo.

Fazendo-se uma andlise informal de dispersao acerca da influéncia da liquidez internacional sobre
o periodo seguinte de nivel de atividade econdmica como descrito pela formula 1.1 , proposta no

capitulo 1 desta dissertacdo, ¢ possivel inferir apenas com algum respaldo empirico, dado o



tamanho da amostra, que de 1980 a 2009 a liquidez internacional influenciou o comportamento do

nivel de atividade econdmica brasileira — considerado aqui como o PIB.
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Figura 40— Liquidez Internacional em t-, e Atividade Econdémica em t,.
Elaboracio prépria com dados extraidos do Banco Mundial.

10

Crescimento Econdmico

LN

-6

Variacdo da Liquidez Internacional

Figura 41 — Variagdo da Liquidez Internacional e Crescimento Econdmico (1980-2009)
Elaboracio prépria com dados extraidos do WDI (Banco Mundial) e IPEA.

A variacdo da liquidez internacional parece ter algum papel para o crescimento do produto. A

correlagdo entre estas varidveis para o periodo de 1981 a 2009 ¢ de 0,52, o que indica associac¢do de



moderada a alta. Estes resultados sdo bastante similares aos encontrados por Amado e Resende
(2007, p.16) para o periodo 1971-2002. No estudo de Amado e Resende, a taxa de correlagdo entre
a taxa de variacdo da liquidez internacional real (média mdvel) e a taxa de variacdo do PIB foi de

0,55. A correlagao entre a variagdo da Liquidez internacional e a variacdo do PIB brasileiro para os

Gltimos 10 (dez) anos ¢ de 0,58. Aplicando-se a formula 1.1 ( 4PIB/;" =d * ALI, +¢ ) percebe-se o

seguinte movimento:

Correlagao da Variagéo da Liquidez Internacional em
t-1 e Crescimento Econbmico em t.
1982-1988 0,2704435805
1987-1994 0,1729826842
1995-2002 0,1174171517
2003-2010 -0,0722888597

Tabela 6. Correlacio da Variacdo da Liquidez Internacional em t-1 e Crescimento Econdmico
em t — estima¢do do parimetro d da formula 1.1 1982-2010.
Elaboracio propria com dados extraidos do IPEADATA e Banco Mundial.

Se estimarmos o d da Férmula 1.1 pela correlagdo entre a variagdo do PIB em tl e a variacdo da

Liquidez Internacional em t, entdo ¢ possivel afirmar que o pais parece estar mudando o seu padrio

de dependéncia.

Considerando-se ainda que este d €, de alguma forma, determinado pela vulnerabilidade, ¢ possivel

perceber que a vulnerabilidade de fato caiu no periodo em que o d caiu.

A variagdo da liquidez internacional parece ndo ter impacto tdo forte sobre o crescimento
econdmico do periodo seguinte. A correlagdo entre a variagdo da Liquidez Internacional em t-1 e
Crescimento Economico em t ¢ de apenas 0,1327 e a covariancia de 0,1416. Contra 0,4790 de
correlagdo e 0,5338 de covariancia para Liquidez internacional em t e Crescimento econdmico em t.
Tais relagdes sugerem que o crescimento econdmico ¢ favorecido pela variacdo da liquidez
internacional, mas que os efeitos de uma alta na liquidez internacional sobre o crescimento vao se

dissipando ao longo do tempo.

Uma ampliacdo de 45,26% na liquidez internacional ndo estard associada a uma taxa de
crescimento da mesma propor¢ao na maioria das vezes. Em 1989, por exemplo, o produto brasileiro

cresceu 3,16% em resposta a uma variacdo daquela ordem na liquidez internacional.

Quanto ao papel das oscilagdes da liquidez internacional sobre o crescimento econdémico: o
crescimento econdmico brasileiro parece estar comegando a se libertar das amarras da dependéncia
externa, posto que apresenta correlacdo negativa em relacdo aos movimentos da liquidez
internacional no periodo [2003-2010].. Ou seja, a economia cresceu, ainda que a liquidez

internacional tenha se contraido. Nota-se também que a correlagdo caiu ao longo de todos os



periodos. Tal mudanca de comportamento ¢ exposta no grafico descritivo da formula 1.1 (Figura

40), bem como na tabela acima.

Outro exercicio que seria interessante realizar seria calcular a evolugdo das correlagdes entre a

variacao da Liquidez Internacional e e o crescimento econdmico, ambos para o ano corrente.

Correlagao da Variagao da Liquidez Internacional em t
e Crescimento Econdmico em t.

1981-1987 0,5640091357

1988-1994 0,3005576402]

1995-2002 0,3061697707

2003-2009 0,6000991668}

Tabela 7. Correlacio entre Liquidez Internacional e Crescimento Econémico
Elaboracio propria com dados extraidos do Banco Mundial

A correlacdo da variag@o da liquidez Internacional em t e Crescimento Econdmico em t parece ter
retornado aos padrdes da primeira metade da década de 1980. Apos um periodo em que houve
menor correlacdo, no periodo 2003-2009, esta correlagdo voltou a ficar acima de 0,50. Isto pode ser
explicado pelo papel importante que as exportagdes desempenham para o crescimento de um pais.
No caso brasileiro, as exportagdes tem relagdo com o crescimento e sdo favorecidas pela liquidez

internacional.

E possivel dizer, que dentro da caixa preta da relagio liquidez internacional/crescimento
econdmico, um dos itens que seriam encontrados, seriam as exportacdes. As exportacoes sao
fortemente correlacionadas a Liquidez Internacional (em 0,96 para dados de 1980 a 2009), sendo
desta dependente, e também fortemente relacionadas a atividade econdmica (em 0,92 para dados de

1980 a 2009), logo ¢ um dos itens que compdem a dependéncia.

Além disso ¢ importante dizer que no caso brasileiro as exportagdes tem sido mais importantes que
o investimento cuja variagdo € correlacionada ao crescimento em -0,07 para o periodo 1981-2010.
Este ¢ o motivo pelo qual a dependéncia via investimento, que ¢ medida pela formula 1.1 e prevé
defasagem entre a variagdo da Liquidez Internacional e o crescimento econdmico, tem sido mais
fraca que a dependéncia via exportagdes (correlagdo entre a variagdo da liquidez internacional e

crescimento econdmico para o periodo corrente).
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Figura 42 - Variacdo da Liquidez Internacional em T-; e Crescimento Econdmico em t.

Elaboracdo prépria com dados extraidos do Banco Mundial e IPEADATA.

A correlagdo entre a variagdo da Liquidez Internacional e a variacdo da Formagao Bruta de Capital
Fixo para dados de 1981 a 2010 foi de -0,12. A correlacao entre a variagao da captagdo de poupanga
externa e a variagdo da formagdo bruta de capital fixo ¢ de 0,33, o que indica associagdo moderada

entre as variaveis.

E importante frisar que a tendéncia de longo prazo indica que hé forte correlagdo entre a Liquidez
Internacional e a Atividade Econdmica, mas, o pais parece estar conseguindo ser mais resistente a
intempéries externas, sem contudo deixar de aproveitar os bons ventos para encontrar seu lugar ao

sol.

Ha possibilidade de mudanga de padrdo de dependéncia (embora o pais permaneca dependente),

mas, ¢ cedo para afirmagdes de carater definitivo.

APIBf"=d x ALI, +¢ 1.1.



De qualquer forma, ¢ importante afirmar, de forma clara, que a atividade econdmica brasileira
apresenta comportamento reflexo ao comportamento da liquidez internacional. Houve, porém, uma
mudangca no grau de reflexividade da economia devido ha mudanca no seu padrio de

vulnerabilidade externa.

Conclusoes

As variagdes da Liquidez Internacional ndo parecem ter impactos claros de longo prazo sobre a
captagdo de poupanca externa devido a acontecimentos pds 1999, pois, os resultados encontrados
neste estudo para a amostra 1980-2009 divergem daqueles encontrados por Amado e Resende para
o periodo 1970-2002. A correlagdo entre Liquidez Internacional e Captagcdo de Poupanga Externa ¢
de 0,71 para o periodo 1970-2002, e de 0,09 para o periodo 1980-2009, apresentando -0,46 de 1980
a 1989, 0,84 de 1990 a 1999 ¢ 0,22 de 2000 a 2009.

Um dos fatores que podem ajudar a explicar a mudanca do padrdo de comportamento destas
variaveis ¢ a forte correlacdo entre liquidez internacional e exportagdes. As exportagdes de um pais
dependem da liquidez internacional e de suas condigdes de cambio. As exportacdes sao
inversamente relacionadas a captagcdo de poupanca externa. Logo, ¢ natural que uma variavel tao
fortemente correlacionada as exportacdes seja fracamente correlacionada a captacdo de poupanga
externa. A relacdo captagdo de poupanca externa/atividade econdmica € correlacionada em 0,41. E a
relagdo variagdo da captacdo de poupanga externa/crescimento econdmico apresenta correlagdao de

0,22.

A correlagdo das taxas de variacdo das varidveis captacdo de poupanca externa e Formagao Bruta de



Capital Fixo ¢ de 0,33. J4 a correlagdo entre a variagdo da Liquidez Internacional e a variacao da
Formagdo Bruta de Capital Fixo ¢ de -0,12. Uma vez que esta ultima correlagdo foi negativa, estas
estatisticas sugerem que o Investimento ndo foi financiado por crédito externo (hipoteticamente
facilitado pela elevagdo da liquidez internacional), de forma a acarretar captacdo de poupanga

externa, mas, ao contrario, que o pais investiu segundo sua logica interna.

O que acontece ¢ que o pais cresceu influenciado pela liquidez internacional (0,49 de correlagdo
entre liquidez internacional e crescimento econdmico). E este crescimento, dada a elasticidade

renda por importacdes, provocou a captacdo de poupanga externa.

E importante esclarecer que a liquidez internacional influencia positivamente as exportacdes. No
caso brasileiro entretanto o movimento ocasionado pela alta elasticidade renda por importagdes no
sentido de aumentar o montante importado parece ter sido mais forte que o aumento das
exportagdes. E isto se deu por dois motivos. Primeiramente, porque como ja dito, a sensibilidade
renda por importagdes realmente ¢ alta no caso brasileiro. E segundo porque considerando-se o
cenario atual e a alta correlacdo entre liquidez internacional e exportagdes (0,96), percebe-se que,
quando houve retragdo da liquidez internacional, as exportagdes rapidamente responderam
diminuindo bastante, j4 o crescimento que apresenta correlagdo alta, mas menor em relagdo a
liquidez internacional, de 0,49, ndo diminuiu na mesma velocidade que as exportacdes, € nem na
mesma magnitude, mantendo, portanto, a renda elevada e sustentando o patamar mais alto de

importagdes.

O baixo coeficiente de correlacdo entre a variacdo da captacdo de poupanca externa e crescimento
econdmico, somado ao também baixo coeficiente de correlacdo entre Liquidez Internacional e
Captacao de Poupanca Externa, sugere que o modelo de crescimento brasileiro foi alterado. O pais
cresce, mas, nao baseado necessariamente em captagdo de poupanga externa, ndo necessariamente
se endividando. Os indicadores de vulnerabilidade também apontam isso. Enquanto o pais vem
estabelecendo um novo padrao de crescimento econdmico, acima do vigente durante o Plano Real e
o segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso, seus indicadores de vulnerabilidade tem
diminuido significativamente, inclusive no que tange a divida externa, tanto de curto como de longo

prazo.

A vulnerabilidade segue em um patamar mais baixo que no periodo 1980 até 1999. Desde 2008, o
pais apresentou piora nos indices de vulnerabilidade sem contudo retornar aos patamares pré-

governo Lula, excecao feita ao indicador 15 (Passivo Externo Liquido/PIB).

Segundo Amado e Resende (2007), o ciclo reflexo se configura em economias vulneraveis, ¢

ocorrera de forma mais ou menos intensa conforme esta vulnerabilidade se apresentar.



A presente premissa, de que o grau de vulnerabilidade determina o grau de ocorréncia do ciclo
reflexo, parece se adequar bem ao caso brasileiro, posto que nos momentos mais vulneraveis o pais
apresentou seu nivel de atividade econdmica mais suscetivel aos efeitos dos movimentos da
liquidez internacional, € nos menos vulneraveis teve seu ciclo de crescimento menos atrelado aos

movimentos externamente determinados de contragdo e expansao da liquidez internacional.

Nos momentos em que a dependéncia externa se apresenta em sua variante mais fraca, o pais
parece seguir mais de perto sua légica interna de crescimento, baseada em seus ciclos de

investimento publico e privado.

E importante lembrar que os resultados obtidos para o indicador 15 (Passivo Externo Liquido/PIB)
levantam duividas sobre a solidez da redugdo da vulnerabilidade externa brasileira apontada pelos

outros dezesseis indicadores

Em conclusdo, o Brasil ndo se libertou da dependéncia de forma definitiva e absoluta, mas,
aumentou seu grau de autonomia em relagdo as oscilagdes da Liquidez Internacional, diminuindo,
portanto, sua dependéncia em relagdo as economias centrais. O ciclo de crescimento brasileiro deve,
deste modo, estar mais proximo de seu PIB endogenamente determinado (BRESSER-PEREIRA,
2001) por seus fluxos e logica internos, o que parece ser algo mais seguro para o pais em termos
estratégicos e principalmente, no que trata desta dissertagdo, do ponto de vista de politicas publicas

e investimento publico e privado.

Embora algumas estatisticas sugiram que nos anos pds-crise o pais se vulnerabilizou mais que no
periodo 2003-2007, e que a captacao de poupanca externa tem sido novamente mais correlacionada
a liquidez internacional, o pais ndao tem apresentado um padrdao de vulnerabilidade igual ao do
periodo anterior ao governo Lula. Desta forma, ¢ razoavel supor que o pais encontra-se mais

resistente a crises externas, embora, de forma alguma, completamente imune.
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