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RESUMO

O Sistema Monetéario-Financeiro Internacional (SMFI) atual é caracterizado pela
hierarquizacdo monetaria. Esta hierarquizacao traz consequéncias sobre a autonomia
para conducdo da politica econbmica, principalmente para os paises que emitem
moedas periféricas. O objetivo deste trabalho € contribuir com a literatura que busca
responder de que maneira o aumento de autonomia para politica econémica permitiu
ao governo diminuir a vulnerabilidade externa da economia brasileira no periodo 1994-
2010. Parte-se da hipotese de que a autonomia € determinada exogenamente devido
a atual configuracdo hierarquizada do SMFI. Para isso, ser& feita uma revisdo da
literatura que trata da hierarquia dentro do SMFI e dos conceitos de autonomia para
politica econémica e vulnerabilidade externa. Em seguida, se analisara historicamente
o periodo selecionado, levando-se em conta o foco de interesse neste trabalho:
autonomia para politica econdmica e vulnerabilidade externa. Por fim, se analisara os
canais em que a vulnerabilidade externa se manifesta, neste trabalho representado
pela evolucdo das contas externas, da gestdo da divida publica e de indicadores de

liquidez e solvéncia.

Palavras-chave: Hierarquia monetaria. Autonomia para politica econbmica.

Vulnerabilidade externa.



ABSTRACT

The current International Monetary-Financial System (IMFS) is characterized by its
monetary hierarchy. This hierachy results in consequences upon the autonomy for
economic policies conduction, mainly in countries that issue periferical currencies in
the international monetary and financial system. This research aims to answear how
the increase in autonomy for economic policy making allowed the government to
reduce the external vulnerability of the Brazilian economy in the period of 1994-2010.
This research starts from the hypothesis that autonomy is exogenously determined
due to the current hierarchical configuration of the IMFS. For that purpose, the literature
that deals with monetary hierarchy, the concepts of economic policy autonomy and
external vulnerability will be revisited. Subsequently, the selected historic period will
be analized, taking into consideration the focous of this work: economic policy
autonomy and external vulnerability. Finally, the channels in which external
vulnerability is manifested will be analized, in this work represented by external
accounts evolution, the public debt administration, external liquidity and solvency

indicators.

Keywords: Monetary hierarchy. Economic policy autonomy. External vulnerability.
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1 INTRODUCAO

O Sistema Monetario-Financeiro Internacional (SMFI) atual é caracterizado
pela hierarquizacdo das moedas emitidas pelos paises em torno de uma moeda
central, o dolar, que desempenha as fun¢gBes basicas da moeda no ambito
internacional (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2014; COHEN, 2015, 2019; PRATES,
2005a). Essa hierarquizacdo das moedas traz consequéncias econbmicas
importantes, principalmente para os paises que emitem moedas periféricas no SMFI,
uma vez que as mesmas ndo conseguem desempenhar suas fungbes basicas
internacionalmente; assim, em momentos de estresse financeiro ou de crises
internacionais, os investidores que buscaram a diversificacdo do seu portfélio de
investimento em momentos de expanséao do ciclo de liquidez internacional, praticam
uma fuga para qualidade ou fuga para liquidez, o que acaba por causar a volatilidade
da taxa de cambio e do juros nesses paises. Desta forma, a autonomia para politica
econbmica dos paises na periferia do SMFI acaba por ser muito mais limitada, uma
vez que os mesmos subordinam seus instrumentos de politica econémica para a
estabilizacdo da taxa de cambio e dos efeitos oriundos dos movimentos de capitais
volateis. Além disso, os movimentos abruptos de capitais acabam por vulnerabilizar
ainda mais a economia desses paises, 0s quais se encontram em patamares
inferiores de desenvolvimento e necessitam de grande quantidade de capitais para
financia-lo. Em ultima instancia, essa volatilidade dos capitais pode levar a situacées

de crise cambial e do Balango de Pagamentos (BP).

O caso brasileiro chama a atencgéo, pois ao longo do periodo 1994-2010,
ocorreram dois eventos externos importantes: a crise dos paises emergentes no final
da década de 1990 e a crise financeira de 2008. A primeira, que atingiu México, Asia
e Rdussia, foi uma das responsaveis pela crise brasileira de 1999, resultando no
abandono das ancoras de estabilizacdo do Plano Real e na necessidade de recorrer
aos recursos do FMI para financiar o déficit em BP. Todavia, na crise de 2008,
considerada a pior desde 1929, os impactos foram minimizados e ndo houve crise
cambial ou do balan¢co de pagamentos, como em 1999. Portanto, parece claro que a

vulnerabilidade externa tenha, de algum modo, diminuido no periodo 1994-2010.

A hipétese assumida neste trabalho € de que nos momentos de expanséo do

ciclo de liquidez internacional, a autonomia para politica econémica desses paises é
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aumentada — isto é, determinada exogenamente — seja pelo acumulo de reservas
internacionais, seja pelo aumento dos fluxos dos capitais autbnomos. Assim, cabem
aos paises utilizarem destes momentos de maior autonomia para a reducdo da
vulnerabilidade externa de suas economias através de instrumentos ativos por parte
do governo. Portanto, o objetivo principal deste trabalho € investigar e contribuir para
a resposta da seguinte pergunta: de que maneira 0 aumento de autonomia para
politica econémica permitiu ao governo reduzir a vulnerabilidade externa da economia
brasileira no periodo 1994-2010? A importancia deste trabalho reside no entendimento
de como os ciclos internacionais de liquidez afetam a autonomia dos paises periféricos
no SMFI e, a partir deste entendimento, como a postura ativa dos governos pode
contribuir para a reducdo de determinadas vulnerabilidades apresentadas pela
economia a partir de uma situacdo de maior autonomia. Metodologicamente, este
trabalho foi realizado através de uma revisdo da literatura acerca da hierarquia
monetaria, da autonomia para politica econémica e da vulnerabilidade externa. Além
disso, realizou-se uma revisdo da historia econdmica fazendo-se o recorte de
interesse a este trabalho. Por fim, também foram utilizados dados primarios e
secundarios para a elaboracao dos graficos e indicadores que o comp&em. Aqui cabe
ressaltar a dificuldade encontrada na busca por dados de estoque de investimento em
portfélio, direto etc, que impossibilitaram a utilizacdo de alguns indicadores que tinham

como input estes dados.

Além desta introducdo, este trabalho contara com mais trés capitulos: no
primeiro capitulo, buscar-se-a revisar na literatura que trata da hierarquia monetaria
no SFMI e seus impactos sobre a autonomia, a conceituacdo de vulnerabilidade
externa e de autonomia para politica econémica, situando o leitor dentro do referencial
tedrico adotado neste trabalho. No segundo capitulo farar-se-a4 uma revisao historica
do periodo, considerando os pontos de interesse deste trabalho, quais sejam,
autonomia para politica econdmica e vulnerabilidade externa. No quarto e ultimo
capitulo, analisar-se-a os canais pelos quais a vulnerabilidade externa pode ser
identificada, neste trabalho representados pela evolugcdo das contas externas e a
gestao da divida publica, além dos indicadores de liquidez e solvéncia para economia
brasileira, a fim de se analisar quantitativamente a tendéncia da vulnerabilidade

externa no periodo considerado. Por fim, as conclusdes finais seréo apresentadas.
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2 ESTRUTURA DO SMFI, AUTONOMIA PARA POLITICA ECONOMICA E
VULNERABILIDADE EXTERNA: ABORDAGENS CONCEITUAIS

O objetivo deste capitulo é revisar a literatura acerca da caracterizagéo do atual
Sistema Monetario-Financeiro Internacional e de como sua estrutura hierarquizada se
relaciona com as questdes de autonomia para politica econémica e vulnerabilidade
externa. Para tal, este capitulo iniciara com uma discussdo no campo da Economia
Politica Internacional, abordando-se as caracteristicas do SMFI, sua estrutura,
hierarquizacdo e como a autonomia, dentro desta discusséo, pode ser caracterizada.
Em seguida, se abordardo os conceitos associados a vulnerabilidade externa e a

autonomia para politica econémica dentro de uma perspectiva de teoria econémica.

2.1 ESTRUTURA DO SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO INTERNACIONAL

O SMFI que emergiu apés o colapso de Bretton Woods em 1971 se baseou,
como em outros momentos da historia do sistema internacional, no uso de uma moeda
chave. Nos anos 1970, o délar era a moeda que desempenharia esse papel,
ancorando-se no poder financeiro dos Estados Unidos, pais que detinha as mais
importantes instituicbes financeiras e um mercado doméstico de enorme liquidez.
Além disso, a hegemonia financeira dos EUA dentro do atual SMFI foi reforcada pelo
choque da taxa de juros americana em 1979 e pela politica do “délar forte”, bem como
pela desregulamentacéo e liberalizacdo financeira (PRATES, 2005a). Desta forma, o
dolar ndo desempenharia apenas a funcédo de reserva de valor, como em outros
momentos da histéria do SMFI, mas também o papel de uma moeda financeira num

sistema desregulado e sem paridades cambiais fixas.

Somando-se as caracteristicas vistas anteriormente, o SMFI que se originou
apos o colapso de Bretton Woods pode ser caracterizado, também, pelo uso do regime
de cambio flutuante e a livre mobilidade de capitais. Essa estrutura combinada e em
interacao, isto &, o dolar como moeda financeira central do sistema, a liberalizagéo
dos fluxos de capitais e o regime de cambio flutuante tem consequéncias importantes,
pois criam dentro do sistema uma hierarquia e assimetrias nas relagcdes entre os

paises que dele fazem parte. Estes pontos serdo explorados nas proximas duas
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secoes, levando-se em consideracdo que uma hipétese assumida neste trabalho € de
gue os paises emissores de moedas periféricas tém sua autonomia determinada
exogenamente pelos ciclos de liquidez no SMFI, cabendo ao pais utilizar esse
aumento de autonomia para reducdo da vulnerabilidade externa da economia. Por
iSso, € necessario buscar na literatura o debate tedrico acerca da hierarquizacéo e
assimetrias do SMFI para que possamos entender a posi¢ao que 0s paises ocupam

nele e, assim, tornar tangivel a hipotese assumida.

2.1.1 A hierarquizagdo de moedas

Para entendermos a estrutura do SMFI precisamos, primeiro, entender a
hierarquia que ha entre as moedas desse sistema. Cohen (2015), inspirado pelo
trabalho de Susan Strange, faz um debate tedrico acerca da hierarquizacdo das
moedas. Segundo o autor, as relagdes internacionais sempre foram caracterizadas
por uma forte hierarquizacdo e ndo haveria motivo para que o mesmo nao fosse
verdade para as relacdes entre as moedas de diferentes paises. Além disso, o autor
afirma que esse fendbmeno tem sido amplamente reconhecido por historiadores
monetarios. A hierarquia monetaria proposta por Cohen (2015), € apresentada a

seqguir:

Figura 1 — Piramide Monetaria de Cohen

Moeda de
topo
Moeda
Patricia

Moeda de Elite
Moeda Plebeia
Moeda Permeada
Quasi-Moeda

Pseudo-moeda

Fonte: Elaboracéo propria com base em Cohen (2015)
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a) Moeda de topo sdo as moedas de maior prestigio internacional, cujo uso
domina, se ndo todo, a maioria dos propoésitos internacionais. Sua popularidade
€ mais ou menos universal e ndo € limitada por qualquer regido particular.
Apenas duas moedas desempenharam essa caracteristica na era moderna: a
libra, antes da Primeira Guerra, e o dolar, apos;

b) Moeda Patricia: o uso internacional € menos que dominante e a sua
popularidade, ao mesmo tempo que difundida, é algo menos que universal. O
Euro €, hoje, um exemplo de moeda patricia;

c) Moeda de Elite: tem atratividade suficiente para algum uso internacional, mas
com peso insuficiente para carregar muito influéncia direta além de suas
proprias fronteiras. E nesta categoria que estdo as moedas de uso internacional
mais periféricas, como a Libra, o dolar Canadense e Australiano, o Franco etc;

d) Moeda Plebeia: tem uso internacional muito limitado. Internamente seu uso
contempla as trés funcbes basicas de uma moeda, porém externamente
carrega muito pouco peso. Nesta categoria se encontram as moedas de
pequenos estados industriais, como a Noruega e Suécia, além de alguns
paises emergentes de renda média e 0s paises mais ricos exportadores de
petréleo;

e) Moeda Permeada: essas moedas tém sua competitividade efetivamente
comprometida até dentro das fronteiras nacionais, pelo que os economistas
chamam de substituicdo de moedas. Apesar da soberania monetéaria continuar
sendo exercida pelo governo, moeda estrangeira supera a alternativa
doméstica, particularmente como reserva de valor;

f) Quasi-moeda: sdo moedas que perdem nao s6 sua funcéo de reserva de valor,
mas também em algum grau a funcdo de unidade de conta e meio de troca.
S&o0 moedas que tem soberania nominal, mas sdo amplamente rejeitadas para
a maioria dos propdésitos;

g) Pseudo-moeda: sdo moedas que existem apenas em nome, como o Balboa

panamense.

De Conti, Prates e Plihon (2014) também apresentam uma esquematizacéo da

hierarquia de moedas no SMFI, como demostrado na figura a seguir:
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Figura 2 — Hierarquia Monetéaria segundo De Conti, Prates e Plihon

Dodlar

Euro

Demais moedas
centrais (iene,
franco suico, libra)

Moedas periféricas

Fonte: Elaboragéo propria com base em De Conti, Prates e Plihon (2014)

Desta forma, apesar do uso de uma terminologia diferente da de Cohen (2015),
com moedas centrais e periféricas, De Conti, Prates e Plihon (2014) apontam para o
mesmo sentido: a existéncia de uma hierarquizacdo monetéaria. Para estes autores,
sdo estabelecidos quatro elos no SMFI: no centro do sistema, o dolar, sua moeda
chave; a seguir 0 euro, que se destaca das outras moedas internacionais, mas sem
atingir o status do ddlar; as demais moedas centrais, que também apresentam suas
funcdes no cenario internacional, mesmo que de maneira secundaria; e, finalmente, o
grupo que se denomina por moedas periféricas, isto €, aquelas que ndo exercem
nenhuma de suas funcbes em ambito internacional, que ndo seja em carater
excepcional. Portanto, as moedas, como qualquer outro produto, concorrem entre si
e geram um sistema hierarquizado. Paises que emitem moedas do topo da piramide
(ou do centro do sistema) acabam se beneficiando do seu uso internacional, que
reduz custos transacionais, aumenta a flexibilidade de politicas
macroecondmicas ao permitir a diminuicdo da restricdo externa de pagamentos,
abre caminho para o uso do soft power e do hard power. Isto é, criam-se assimetrias
nas relacdes entre os paises que fazem parte do SMFI. Estas assimetrias serao

discutidas na préxima secao.
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2.1.2 Hierarquizacdo de moedas e assimetrias do SMFI

Segundo Prates (2005a), apesar da hierarquizacao das moedas ter existido até
sobre a convencao de Bretton Woods, o sistema monetério internacional que surgiu
apos o seu colapso foi caracterizado pelo uso de uma moeda central — ou de Topo
segundo Cohen (2015) — o ddlar, pela adocédo da livre flutuacdo cambial e livre
mobilidade de capitais. Essas caracteristicas levaram a uma dominancia da esfera
financeira sobre a produtiva, levando a uma nova dinamica macroeconémica nos
paises centrais, cuja manifestacéo principal € o chamado ciclo de ativos. S840 esses

paises que ditam o volume e a direcao dos fluxos de capitais pelo SMFI.

De Conti, Prates e Plihon (2014) apontam que as moedas centrais (ou do topo
da piramide monetaria), por desempenharem internacionalmente as funcdes da
moeda, sdo liquidas (mais especificamente apresentam liquidez de divisa). Por sua
vez, as moedas dos paises periféricos, por ndo exercerem nenhuma das funcdes
bésicas da moeda no ambito internacional, ndo o sdo. Estas caracteristicas se
refletem nos titulos denominados em moedas periféricas (ou da base da piramide),
pois mesmo gue sejam imediatamente conversiveis, ndo sao aceitas como meio de
pagamento internacional. Portanto, os investidores procurardo, ao investirem em
ativos denominados em moedas periféricas, por rendimentos maiores; entretanto,
essa demanda é determinada, em partes, pelas fases dos ciclos internacionais de
liquidez, aumentando conforme o “apetite pelo risco” cresce. Com a liberalizacao
financeira, os primeiros ativos a serem abandonados s&o os denominados em moedas
periféricas em uma “fuga para qualidade”, gerando uma assimetria no SMFI. a
liguidez condicional ou ciclica e a liquidez perene. Nas palavras de De Conti,
Prates e Plihon (2014):

[...] aliquidez dessas moedas periféricas €, na verdade, condicional ou ciclica,
ja que as condig6es de sua troca variam enormemente em fungdo da situagao
da economia mundial ou, mais precisamente, do estagio em que se
encontram os ciclos internacionais de liquidez. [...] As moedas centrais, por
sua vez, tém uma liquidez perene, ja que os fluxos de capitais que se dirigem
aos paises desenvolvidos tém um cardter mais sustentavel e,
consequentemente, a demanda por essas moedas € mais constante (ao
menos uma parte dessa demanda) (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2014, p.
349)



17

Segundo os autores, a possibilidade de uma moeda ser liqguida em um
momento e deixar de ser em outro pode ser explicada pela diferenca entre liquidez da
moeda! e liquidez do mercado?. A liquidez buscada pela maioria dos paises periféricos
esta relacionada a liquidez de mercado, que € objetivada através de reformas liberais
nos mercados cambiais. Essas assimetrias discutidas até 0 momento fazem com que
0S movimentos de capitais sejam marcados por ciclos: a medida que o apetite pelo
risco cresce, 0s investidores passam a diversificar seus portfélios, procurando pelos
ativos em moedas periféricas (que apresentam liquidez de mercado), aumentando o

fluxo de capitais para esses paises.

Esses ciclos, portanto, sdo exdgenos as economias da periferia e ditados pelos
ciclos econdmicos das economias centrais. Ocampo (2001, p.3) aponta nesta direcao
ao afirmar que “o centro gera o choque global (em termos de atividade, fluxos
financeiros, precos de commaodities, e da instabilidade da taxa de cambio), aos quais
os paises em desenvolvimento devem se ajustar’. Entretanto, € durante a expansao
desses ciclos que os paises tém maior facilidade para o acumulo de reservas
internacionais e de realizar empréstimos, o que na definicdo de Cohen (2015), como
veremos na préxima sec¢do, pode representar um aumento da autonomia desses
paises. Desta maneira, cabe aos paises usarem desta maior autonomia, determinada
exogenamente pelos ciclos de liquidez, para a adoc¢éo de politicas econémicas que

diminuam a vulnerabilidade externa de suas economias.

2.1.3 Autonomia como poder

As economias nacionais estado conectadas por relacbes monetarias que podem
ser representadas pela Balanca de Pagamentos (BP) de cada uma dessas

economias, sendo aquela — de forma sintética — o registro das entradas e saidas

1 Aliquidez da moeda esta relacionada a prépria definicdo de liquidez e das caracteristicas da moeda;
mais precisamente, de seu uso. Isto é, quando uma moeda exerce suas funcdes classicas, ela é,
por definicdo, liquida, uma vez que jA € um meio de pagamento passivel de ser utilizado
imediatamente para a aquisi¢cdo de bens e servicos ou para a quitacdo de dividas. (DE CONTI;
PRATES; PLIHON, 2014)

2 A liquidez de mercado esta relacionada as condicbes em que um ativo é transacionado em
determinado mercado, ou seja, aos custos — monetarios e temporais — envolvidos na operagéo. (DE
CONTI; PRATES; PLIHON, 2014)
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monetarias de residentes e nado residentes de cada pais. Essas transacfes
monetarias podem apresentar desequilibrios, tanto déficits quanto superavits, os quais
necessitam de ajustes para que o equilibrio seja obtido. O processo de ajuste
naturalmente envolve custos para 0s paises que precisam equilibrar suas contas
externas, uma vez que para tal objetivo ser atingido ha a necessidade de realocaces

na renda, mudancas precos relativos ou controles diretos sobre fluxos de capitais.

Segundo Cohen (2015, 2019), ha dois tipos de custos envolvidos: 0 custo
continuo de ajuste e o custo transicional de ajuste. O primeiro esta relacionado ao
custo que o pais enfrenta no novo ponto de equilibrio — paises em déficit, por exemplo,
no novo equilibrio, ao optarem por um ajuste recessivo, se deparardo com um nivel
de renda menor, maior desemprego etc. Além disso, ao ter que reduzir suas
importaces relativamente as suas exportacdes, receberdo um pedaco menor da
producao global. Ja o custo transicional esta relacionado ao processo de ajuste em si,
podendo ser tanto econdmico quanto politico. Segundo o autor, a autonomia — que
para ele € uma forma de poder passivo, sem a intencdo de moldar premeditadamente
a acao de outros paises — pode ser definida como o poder de postergar (no caso dos
custos continuos) ou de desviar (no caso dos custos transicionais) os custos do ajuste
externo, uma vez que estes desviam 0 uso de politicas econbémicas de objetivos

domésticos para os de ajuste externo.

Com relacdo ao primeiro tipo de poder, quanto mais facil for para um pais
financiar seus déficits, maior sera sua capacidade de postergar as pressdes de ajuste.
Ja em termos do segundo tipo de poder, quanto maior a facilidade de um pais em
resistir as mudancas de precos, rendas e taxas de cambio, maior sua capacidade de
desviar as pressfes de ajuste para 0s outros. A seguir € apresentado uma tabela

resumo dos principais determinantes de autonomia segundo Cohen (2015, 2019):

Quadro 1 — Determinantes de autonomia

Determinantes de autonomia

Poder de postergar custos continuos de Poder de desviar custos transicionais de

ajuste ajuste
Niveis de reservas internacionais Grau de abertura econbmica
Capacidade de realizar empréstimos Grau de adaptabilidade econémica

Fonte: Elaboracéo propria baseado em Cohen (2015, 2019)
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Segundo o autor, o poder de desviar deriva de duas variaveis estruturais
fundamentais: o grau de abertura e o grau de adaptabilidade de uma economia. Nas
palavras de Cohen (2015):

[...] Openness matters for the power to deflect because it is the key
determinant of an economy sensitivity, relative to the others, to payments
disequilibrium (stimulus). Adaptability matters because it is the key
determinant of an economy’s vulnerability to disequilibrium (response). [...]
The more open an economy, the greater is the range of sectors whose
earnings and balance sheets will be directly impacted by adjustment, once the
process begins. [...] For any given degree of openness, the adaptability of an
economy determines how readily diverse sectors can reverse a disequilibrium
without large or prolonged price or income changes. (Cohen, 2015, p.66-67).

Portanto, quanto menor o grau de abertura e maior a adaptabilidade de uma
economia, maior é seu poder de desviar. Parece claro que este tipo de poder tende a
favorecer economias maiores e mais diversificadas, uma vez que estas caracteristicas
geralmente estdo associadas as economias menos abertas e que oferecem mais
alternativas de realocacédo de recursos. Além disso, 0 custo de ajuste transicional
tende a ser estavel ao longo do tempo, uma vez que o grau de abertura e

adaptabilidade muda lentamente.

Poder de postergar, por outro lado, esta associado as variaveis financeiras que
determinam a posicao de liquidez internacional de cada economia, como o tamanho
das reservas internacionais do Banco Central e 0 acesso ao crédito externo. Reservas
em moedas internacionais podem ser acumuladas tanto por superavits em conta
corrente ou por empréstimos. Entretanto, ambas as estratégias implicam na reducao
da absorcdo interna da economia, uma vez que para sSe obter superdvit, as
importacbes sao reduzidas em detrimento do aumento das exportacdes e
empréstimos maiores significam maiores pagamentos com servigos da divida. Do
outro lado, o acesso ao crédito envolve custos associados ao pagamentos do servigo
da divida, que serdo tanto maiores quanto mais elevados os niveis de empréstimo;
além disso, empréstimos estédo associados a maior incerteza, podendo eventualmente
causar uma perda de autonomia em momentos de crise ja que quem arbitra quem tera

acesso ao mercado de capitais séo os credores internacionais. Aqui, podemos notar
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um dialogo com De Conti, Prates e Plihon (2014), que apontam como responsaveis
por essa perda de autonomia a hierarquizacdo monetaria do SMFI, que faz com que
os investidores determinem os fluxos de ativos ou de liquidez, sendo nos momentos
de crise, praticada a fuga para qualidade ou fuga para liquidez dos capitais
internacionais. Portanto, os dois meios de obter maior autonomia envolvem custos e,
por consequéncia, envolvem uma busca por nivel 6timo e ndo sua maximizacdo. Uma
primeira conclusdo que podemos observar € que o0 poder de postergar, através de
empréstimos internacionais, parece estar associado a percepc¢ao dos credores em
relacdo a capacidade de pagamento do servico da divida, favorecendo a autonomia
dos paises mais ricos — com maior capacidade de pagamento — e desfavorecendo a
dos paises mais pobres e de economia menos desenvolvida, que estdo sujeitos e
limitados aos ciclos de liquidez dos mercados internacionais de capitais. Por
segundo, a distribuicdo do custo continuo de ajuste € muito mais volatil do que a

distribuicdo do custo transicional.

2.2 DEFINICAO DE VULNERABILIDADE EXTERNA E AUTONOMIA PARA
POLITICA ECONOMICA

E importante apontar que a literatura que trata das questdes associadas a
vulnerabilidade externa de uma economia e autonomia para politica econémica é
vasta e consolidada (KEYNES, 1930; TOBIN, 1978; BAUMANN; CANUTO;
GONCALVES, 2004; GONCALVES et al., 2008; LARA, 2012; ESSERS, 2013; DE
CONTI; PRATES; PLIHON, 2014; RIBEIRO, 2016). Se, por um lado, tal fato é positivo,
pois permite uma rica construcao teorica, por outro, nos coloca frente a diferentes
abordagens associadas aos conceitos de vulnerabilidade externa e autonomia para
politica econbmica. Portanto, faz-se necessario discutir os diferentes approaches
conceituais associados aqueles termos, uma vez que esta discussao deixara mais
claro para o leitor que nao existe uma linha de corte definitiva e nitida na literatura que
separe de forma precisa e categoérica os dois conceitos. Ribeiro (2016), um dos
autores discutidos ao longo das préximas sec¢des, aponta que um dos elementos da
vulnerabilidade externa, a resiliéncia, esta diretamente ligada com a situacéo

financeira do pais, da qual o nivel de reservas internacionais faz parte. Ao mesmo
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tempo, Keynes (1930), apontava que uma das maneiras de aumentar a autonomia
num sistema monetario internacional padronizado e com livre mobilidade de capitais,
se dava mediante o acumulo de reservas. Portanto, ndo existe uma resposta
consensual sobre até que ponto estamos tratando de vulnerabilidade externa ou de

autonomia para politica econémica e suas abrangéncias.

2.2.1 Definicdo de vulnerabilidade externa de uma economia

Como aponta Ribeiro (2016), a conceituacéo de vulnerabilidade externa segue
duas principais vertentes: a primeira define vulnerabilidade externa como o risco de
uma economia sofrer grandes impactos negativos devido a choques externos; ja a
segunda corrente estaria associada aos conceitos de liquidez e solvéncia como
pontos centrais da analise da vulnerabilidade externa. Desta forma, nesta se¢éo sera
feita uma revisdo da literatura acerca da vulnerabilidade externa considerando a
divisdo proposta por Ribeiro (2016). Esta divisédo se torna util dentro do escopo deste
trabalho, que sera estruturado para a analise da vulnerabilidade externa dentro dessas
duas perspectivas. Como aponta o proprio autor, as duas vertentes ndo seriam
excludentes, mas antes oOticas diferentes e complementares nas analises de
vulnerabilidade externa, o que permite a realizacdo de um trabalho mais consolidado

e completo.

Essers (2013), autor que pode ser enquadrado dentro da primeira vertente,
seguindo a literatura na qual a vulnerabilidade é vista como choques exdgenos e
volateis, propde a decomposicdo da vulnerabilidade em subcomponentes, quais
sejam: probabilidade de choques, exposicao e resiliéncia. Segundo o autor, essa
abordagem oferece uma melhor clareza conceitual e € util nos esforcos de

mensuragao da vulnerabilidade. Desta forma, o autor define vulnerabilidade como:

Vulnerabilidade = Probabilidade de choques x (exposi¢ao — resiliéncia) (2.2)

Ribeiro (2016) aponta que a exposicao esta relacionada a extensao que um

pais pode ser impactado por choques externos e esta vinculada as caracteristicas
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estruturais, dentre as quais: tamanho e profundidade da economia, configuracéo
produtiva e grau de abertura financeira e comercial. Ainda segundo o autor, resiliéncia
esta relacionada com a capacidade de um pais em neutralizar os efeitos de choques
externos ou em absorver e realizar ajustes as novas condi¢des impostas pelo choque.
Estando este componente vinculado diretamente: por primeiro, as condicdes
financeiras do pais, como o nivel de reservas, o grau de exposicao das empresas e
do setor financeiro; em segundo lugar, aos passivos denominados em moeda
estrangeira; e, por ultimo, ao grau de importancia dos recursos externos como fonte
de financiamento do governo. Cabe salientar que, segundo Essers (2013), a
exposicao esta relacionada a fatores estruturais, que sdo o resultado da evolucao
econdmica no longo prazo; por outro lado, a resiliéncia é uma caracteristica que
resulta de decisdes de politica econémica de curto e médio prazos (politica monetaria,
fiscal, cambial etc). Assim, de acordo com a definicdo elaborada pelo autor, a
vulnerabilidade pode ser aumentada ou diminuida por fatores tanto estruturais quanto
de politica econdmica, de modo que uma maior exposicdo e uma menor resiliéncia

implicam no aumento da vulnerabilidade e vice-versa.

Goncalves et al.. (2008) dialoga com as subcategorias de vulnerabilidade
externa propostas por Essers (2013), resiliéncia e exposicdo, ao fazerem
diferenciacdo dentro do conceito de vulnerabilidade externa, apontando que a
vulnerabilidade externa conjuntural depende positivamente das politicas
econbmicas disponiveis e negativamente dos custos de ajuste externo, sendo um
fendmeno essencialmente de curto prazo. Por outro lado, a vulnerabilidade externa
estrutural depende de mudancas relativas ao padrdo de comércio, da eficiéncia do
aparelho produtivo, do dinamismo tecnol6gico e da robustez do sistema financeiro
nacional, sendo um fenbmeno essencialmente de longo prazo e determinada pela
desregulacéo e liberalizacdo das esferas comercial, produtivo-real, tecnolégica e

monetario-financeira das relagbes econdmicas internacionais do pais.

Baumann, Canuto e Gongalves (2004) vao de encontro aos autores anteriores
ao definirem vulnerabilidade “[...] como uma baixa capacidade de resisténcia — [em
outras palavras, resiliéncia] — das economias nacionais diante de pressoes, fatores
desestabilizadores ou choques externos” (BAUMANN; CANUTO; GONCALVES,
2004, p. 229). A resiliéncia, segundo os autores, é exercida através da politica

macroecondémica tradicional (politica monetaria e fiscal), mas também pode ser
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utilizado politicas de controle de capitais, comercial e cambial. Os autores apontam
que o processo de globalizacdo levou a expansdo dos fluxos de capitais,
principalmente os capitais de portfélio (curto prazo) e especulativos, que diante da
volatilidade desses fluxos agravou a vulnerabilidade externa, principalmente de paises
emergentes. Portanto, esses paises estdo mais expostos a choques externos, como
mudancas abruptas nas condi¢cdes de financiamento no mercado internacional, em
consequéncia do aspecto assimétrico desse sistema que foi acentuado pelo processo
de globalizacédo financeira. Assim, as manifestacoes dessa vulnerabilidade podem ser
observadas pela volatilidade da taxa de cambio e a denominacdo de passivos em
moeda estrangeira — fazendo-os mais vulneraveis a mudancas de condi¢cdes de
financiamento internacional e as alteracfes da taxa de cambio — bem como o acumulo
de passivos externos de curto prazo, com destaque para os capitais de portfélio, que

podem ser facilmente revertidos em momentos de choques externos.

A segunda corrente de conceituac@o e andlise da vulnerabilidade externa de
uma economia, € englobada pelos autores que tratam os conceitos de liquidez e
solvéncia como centrais nessas andlises. Segundo Ribeiro (2016), os problemas de
liquidez surgem quando um pais apresenta seus ativos externos liquidos e fontes de
financiamento insuficientes para cobrir as necessidades imediatas de pagamento ou
rolagem de passivos externos. Por sua vez, os problemas de solvéncia ocorrem
guando o valor presente descontado das transacdes comerciais com o0 exterior é
menor que o valor presente descontado dos fluxos de remuneracdo do passivo
externo liquido (PEL), isto é, envolve uma avaliacdo intertemporal das diferentes
variaveis que afetam as contas externas. O autor aponta que, a vulnerabilidade
externa pode estar relacionada tanto a problemas de liquidez quanto de solvéncia. A
primeira € geralmente conjuntural, podendo estar associado a desequilibrios da
economia mundial ou a uma percepcao negativa quanto a solvéncia do pais e, por
iISso, a necessidade de acumulo de divisas ou acordos internacionais que garantam
linhas de crédito para fazer frente a restricdes externas de divisas. J& a segunda esta
associada a problemas de ordem estrutural, como por exemplo, déficits estruturais em

transa(;(”)es correntes.

Dentro desta perspectiva, Lara (2012) aponta que quanto maior a participagao
de capitais de curto prazo na acumulagao de passivos externos, maior a possibilidade

de reversao abrupta desses fluxos de capitais, levando a uma situacdo de escassez
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aguda de divisas, estando esta situacao relacionada as condic¢des de liquidez. Ainda
segundo o autor, mesmo que 0s paises consigam financiar seus déficits em
transacdes correntes atraveés do acumulo de passivos externos, a sustentabilidade de
um processo de crescimento econdmico, fato gerador de déficits, ndo € independente
do desempenho do comércio externo, pois € preciso conter o aumento da razao entre
0 passivo externo e as exportacdes. O autor aponta que essa razao € importante pois
fornece aos possiveis emprestadores de divisas uma ideia da capacidade de
pagamento dos servicos em moeda estrangeira por parte dos paises devedores. Por

sua vez, esta situacao esta relacionada as condicdes de solvéncia.

7

Como pode-se observar, essa abordagem analitica ndo é antagbnica a
abordagem trazida pelos autores que percebem a vulnerabilidade externa como o
risco de uma economia sofrer grandes impactos negativos devido a choques externos,
mas sim uma perspectiva diferente e complementar. Portanto, em uma tentativa de
tracar uma linha de confluéncia entre estas diversas abordagens e conceituacoes a
respeito da vulnerabilidade externa de uma economia, pode-se dizer que a
vulnerabilidade resulta de caracteristicas conjunturais, isto €, de curto prazo,
determinadas por a¢fes de politica econdmica como a cambial, fiscal, monetaria etc.
Estas politicas acabam por afetar, no curto prazo, o nivel de reservas internacionais,
exposicédo financeira de residentes, passivos denominados em moeda estrangeira, as
condicbes de liquidez externa etc. Além disso, a vulnerabilidade externa possui
também fontes estruturais, isto é, determinadas no longo prazo, que colocam a
economia em risco de sofrer impactos negativos diante de um possivel choque
externo, como por exemplo o grau de abertura econémica e financeira, configuracao
produtiva, a condicdo de solvéncia externa etc. A seguir é apresentado um quadro

resumo da literatura discutida ao longo desta sec¢éo:

Quadro 2 — Resumo da literatura consultada sobre vulnerabilidade externa

Conjuntural A literatura revisada aponta que a vulnerabilidade que resulta de caracteristicas
conjunturais estd associada a decisdes de politica econdmica cambial, fiscal,
monetaria. Essas decisbes resultam em caracteristicas que afetam a
vulnerabilidade no curto prazo, como as condi¢@es financeiras do pais (nivel de
reservas, exposicdo financeira de residentes, etc), os passivos denominados em
moeda estrangeira, 0 grau de importancia dos recursos externos como fonte de
financiamento do governo, condi¢des de liquidez externa.
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Estrutural A literatura revisada aponta que a vulnerabilidade externa que resulta de
condi¢des estruturais — isto €, determinadas no longo prazo — da economia esta
associada com o tamanho e profundidade da economia, configura¢do produtiva

e grau de abertura financeira e comercial, condi¢cdes de solvéncia externa.

Fonte: Elaboracao do proprio autor baseado na literatura consultada.

2.2.2 Definicdo de autonomia para politica econémica

Segundo defini¢édo do dicionario Michaelis, autonomia € a “faculdade prépria de
algumas instituicbes quanto a decisdo sobre organizacdo e normas de
comportamento, sem se dobrar ou ser influenciadas por imposicdes externas
(Michaelis, 2018)". Portanto, autonomia para politica econémica seria a plena
liberdade de formulacdo e implementacdo de politicas econémicas, sejam elas pro-
ciclicas ou contra-ciclicas, por parte dos governos nacionais. Esta autonomia esta
geralmente implicita nos livros textos de Macroeconomia Internacional — como
Krugman, Obsfeld e Melitz (2012) e Blanchard (2011) — onde os modelos AA-DD-XX
ou IS-LM-BP de uma economia sao apresentados. Esses modelos tedricos,
geralmente associados ao mainstream da teoria econdmica, apesar de extremamente
Uteis para o entendimento dos processos de ajuste econdmico, falham ao pressupor
a autonomia dos governos para a aplicacao de politicas econdbmicas, uma vez que 0S
governos nacionais (principalmente de economias emergentes) sofrem diversas

restricbes externas ao desenvolvimento de suas politicas econdmicas.

Keynes (1930) em “A Treatise On Money”, traz a discussdo em torno de
autonomia nacional e livre mobilidade de capitais no contexto de um sistema
monetario internacional padronizado, isto €, a luz do padrdo ouro, que havia sido a
referéncia mais recente para época. Para o autor, um sistema que exigisse a livre
mobilidade de capitais e a consequente equalizacdo das taxas de juros — isto €, um
regime de cambio fixo — levaria necessariamente a uma perda de autonomia nacional
para manter o nivel de investimento dentro de um quadro de pleno emprego. O autor
argumenta que um padrdo monetario internacional, no qual a livre mobilidade de
capitais existe, facilita amplamente o empréstimo entre os paises, por diminuir custos
e 0s riscos. Entretanto, os fluxos de capitais sdo muito mais sensiveis a pequenas

mudancas do que os fluxos de comércio no curto prazo, como aponta Keynes (1930):
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This high degree of short-period mobility of international lending, combined
with a low degree of short-period mobility of international trade, means [...]
that even a small and temporary divergence in the local rate of interest from
international rate may be dangerous. In this way adherence to an international
standard tends to limit unduly the power of a central bank to deal with its own
domestic situation so as to maintain internal stability and the optimum of
employment (Keynes, 1930, p. 309).

Keynes (1930) também aponta algumas solu¢cdes para o aumento de
autonomia para politica econdémica dentro deste sistema internacional padrdo que,
segundo Prates e Cintra (2007), podem ser resumidas no aumento das reservas de
ouro (isto é, das reservas internacionais), ha ampliacdo entre os gold points, que pode
ser interpretada como uma maior flexibilidade cambial e nas interven¢des do Banco

Central no mercado a termo.

A reducdo de autonomia, para Tobin (1978), é independente da adocao de
qualquer tipo de regime cambial. Isto €, ela ndo ocorre apenas com o uso do regime
de cambio fixo, como aponta Keynes (1930) e é ensinado na maioria dos livros texto
de macroeconomia, mas também sob o regime de cambio flexivel. Tais manuais de
macroeconomia tradicionalmente assumem que sob o regime de cambio flexivel,
modelo que ficou conhecido como Mundell-Fleming, os governos nacionais tém pleno
controle, através de suas politicas econémicas, sobre a oferta de moeda ou sobre a
taxa de juros. Para Tobin (1978), entretanto, o debate sobre o regime da taxa de
cambio encobre o principal problema: o excessivo movimento de fluxos de capitais
privados. Segundo o autor, sob qualquer um dos regimes cambiais, as economias
nacionais ndo sao capazes de se ajustar a massivos movimentos de capitais nos
mercados de cambio internacionais, sem danos reais ou sacrificios significativos
dos objetivos de politicaecondmica doméstica para emprego, producéo e inflagao.

Tobin (1978) aponta que:

Specifically, the mobility of financial capital limits viable difference among
national interest rates and thus severely restricts the ability of central banks
and governments to pursue monetary and fiscal policies appropriate to their
internal economies. Likewise, speculation on exchange rates [...] have serious
consequences and frequently painful real economic consequences. Domestic
policies are relatively powerless to scape or ofsset them. (Tobin, 1978, p.154).
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O autor aponta os motivos para que a reducdo de autonomia para politica
econdmica, em especial da politica monetaria, ocorra também sob o regime de cambio
flexivel: em primeiro lugar, sob regime de taxas de cambio flexiveis e livre mobilidade
de capitais, a politica monetéaria se transforma em politica cambial. Assim, um estimulo
monetario expansionista é limitado pela competicdo das taxas de juros nacionais,
passando a depender da depreciacdo da taxa de cambio e seus efeitos sobre a
balanca comercial, isto €, a mudanca da demanda nacional e estrangeira para
produtos e servicos nacionais. Entretanto, os efeitos da depreciacdo na balanca
comercial se tornam perversos no curtissimo prazo, durante o qual uma maior
depreciacdo ocorre devido aos movimentos especulativos. Assim, 0s precos dos
produtos importados aumentam causando uma piora do saldo comercial e podendo
causar uma aceleracao da inflacdo, obrigando as autoridades a aumentar as taxas de

juros.

Em segundo lugar, quando a balanca comercial se torna um componente
estratégico da demanda agregada, um estimulo monetario expansionista por parte de
uma nacéo é o choque deflacionario de outra. E dificil conceber que isto sera aceito
passivamente entre 0s paises, o que pode reduzir o uso das taxas de juros para fins
de politica monetaria para estimulo da atividade econdmica e de emprego dentro das

fronteiras nacionais.

Em terceiro lugar, os governos ndo podem ser nem um pouco mMenos
indiferentes aos valores de suas moedas no mercado de cambio do que eram sob um
regime de cambio fixo. Ocorrem impactos macroecondémicos significativos, como nas
industrias domésticas, setores de exportagdo-importacdo, com 0s movimentos das
taxas de cambio reais, o que pode tornar a flutuacdo suja — isto €, intervencdes no

mercado cambial — um mecanismo de defesa contra choques cambiais.

Em quarto lugar, e finalmente, o mesmo modelo Mundell-Fleming que nos dize
sobre a ineficiéncia da politica fiscal ou de estimulos nao-monetarios sob o regime de
cambio flexivel, também aponta que choques na balanca comercial seriam absorvidos
pelas taxas de cambio sem ajustes nos precos e producdo domestica. Esse
isolamento tedrico do regime de taxa de cambio flexivel ndo é satisfeito caso a
condicdo de Marshall-Lenner ndo seja satisfeita, ou se 0s governos (por varios

motivos ja listados) intervenham nas taxas de cambio.
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Portanto, para Tobin (1978) a livre movimentacdo de capitais através do
mercado internacional cambial-financeiro reduz significativamente a autonomia dos
governos nacionais sobre suas politicas econémicas e seus objetivos domésticos,
uma vez que elas sdo desviadas para objetivos de estabilizagdo dos efeitos oriundos
de um sistema monetario-financeiro marcado pela livre flutuacéo das taxas de cambio

e pela livre mobilidade de capital.

Mais recentemente, De Conti, Prates e Plihon (2014), levando em conta
assimetria do SMFI atual, apontam que as diferentes moedas emitidas pelos paises
que fazem parte deste sistema, possuem status e usos diferenciados, que geram
padrdes diferenciados nos fluxos de capitais que entram e saem desses paises. Essa
diferenca nas posicbes das moedas, segundo os autores, estd no centro das
explicacbes no comportamento das taxas de cambio e juros e, portanto, na conducao
da politica econémica dos mesmos, principalmente dos paises periféricos. Segundo
0S autores, as moedas possuem graus liquidez diferentes no ambito internacional:
moedas periféricas, apesar de serem liquidas nas fronteiras nacionais, ndo o sédo
completamente no cenario internacional, o que se define como liquidez de divisa; ja
as moedas dos paises centrais apresentam liquidez de divisa. Em momentos de
estresse financeiro, os investidores praticam uma fuga para liquidez, retirando seus
ativos denominados em moedas periféricas e levando-os para mercados com liquidez
de divisas (moedas centrais), causando impactos sobre o nivel da taxa de juros,

cambio e, consequentemente, na conducéo de politicas econémicas.

Segundo De Conti, Prates e Plihon (2014), essa volatilidade ndo s6 dos fluxos
de capitais, mas também das expectativas dos investidores internacionais, se
configuram na volatilidade das taxas de cambio desses paises. Os governos nacionais
entdo possuem duas alternativas: deixar a taxa de cambio flutuar livremente, que gera
elevados custos, pois pode causar — entre outras coisas — a elevacao da inflacao; ou,
0S governos podem intervir nos mercados para evitar a livre flutuagéo, utilizando a
taxa de juros. Os autores, entdo, concluem que os paises periféricos apresentam uma
limitacdo adicional no manejo de sua politica econdémica, pois as taxas de cambio
tendem a ser volateis, tornando a politica cambial mais necessaria e mais complexa
de ser colocada em prética. Além disso, porque a politica econémica nacional em
muitos desses paises é calcada na luta contra essa volatilidade exacerbada, o que

resulta na perda de autonomia da politica econémica, sobretudo a monetaria.
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2.3 CONSIDERACOES FINAIS

A partir do que foi elaborado ao longo das secbes deste capitulo, pode-se
concluir que parece haver uma clara ligacdo entre a estrutura do SMFI atual e a
autonomia dos paises que dele fazem parte. A estruturacdo do sistema internacional
em torno de uma moeda de topo — o délar -, de moedas centrais que desempenham
em algum grau suas func¢des internacionalmente e moedas periféricas, que nao
conseguem essa performance, causa a hierarquizacdo do SMFI. Por consequéncia,
criam-se assimetrias nas relaces monetarias e econémicas entre 0s paises que 0
constituem. Assim, os paises que emitem moedas periféricas estdo sujeitos ao ciclo
de ativos dos paises centrais e ao que De Conti, Prates e Plihon (2014), denominam
de liquidez condicional. Isto afeta a autonomia, por dois lados, o primeiro ocorre
guando se tem 0 momento de expansédo do ciclo, quando a capacidade de acumulo
de reservas internacionais e de realizar empréstimos é aumentada para os paises que
emitem moedas periféricas, variaveis que segundo Cohen (2015) afetam a autonomia
de um pais. Por outro, no momento em que ocorre a reversdo do ciclo internacional
de liquidez, os capitais passam a praticar a fuga para qualidade, diminuindo as
reservas dos paises que emitem moedas e periféricas e fechando o mercado de
capitais, o que reduz drasticamente a autonomia desses paises. Portanto, sdo nos
momentos de expansao que O corre 0 aumento da autonomia desses paises,
validando a hipoétese assumida neste trabalho de que a mesma é determinada

exogenamente para os paises que emitem moedas da periferia do SMFI.

Por outro lado, a revisdo da literatura acerca de vulnerabilidade externa e
autonomia para politica econdmica mostra que nao existe uma fronteira bem definida
que possibilite uma distingdo categdrica de onde se inicia 0 campo conceitual da
vulnerabilidade externa em relacdo ao conceito de autonomia para politica econémica.
Ao longo das sec¢des anteriores e desta se¢ao podemos notar que a atual configuragao
do SMFI, com a liberalizacdo das contas financeiras e a livre movimentagcdo de
capitais, parece estar no centro causador de tanto da perda de autonomia quanto do
aumento da vulnerabilidade externa. Ribeiro (2016) afirma que um dos componentes
da vulnerabilidade externa, a resiliéncia, est4 diretamente relacionada com as
condicdes financeiras do pais, dentre elas o nivel de reservas internacionais. Ao

mesmo tempo, Keynes (1930), apontava que uma das maneiras de aumentar a
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autonomia num sistema monetario internacional padronizado e com livre mobilidade
de capitais, era através, também, do acumulo de reservas. Gongcalves et al.. (2008)
inclui a autonomia para politica econdémica dentro da vulnerabilidade externa
conjuntural ao afirmar que esta depende positivamente daquela. Além disso, na
mesma linha Baumann, Canuto e Gongalves (2004), apontam que a vulnerabilidade
externa estrutural depende, dentre outros fatores, da desregulacao e liberalizacdo da
esfera monetéria-financeira das rela¢gdes internacionais do pais, indo de encontro ao
gue defende Tobin (1978) como sendo o motivo causador da perda de autonomia para

politica econdmica pelos paises.

Portanto, podemos concluir, que ndo ha na literatura uma distingdo nitida e
categorica do que é autonomia e do que € vulnerabilidade externa. Os dois conceitos,
muitas vezes, se confundem e se entrelacam, ndo permitindo uma resposta
consensual para qual seria a relacdo causal: um aumento de autonomia para reducao
da vulnerabilidade ou uma queda na vulnerabilidade para um aumento de autonomia?
Neste trabalho assumiremos que a relagdo aumento de autonomia para reducéo da
vulnerabilidade seja sine qua non, dada a posicdo passiva mediante os ciclos
econdmicos e financeiros que os paises emissores de moedas periféricas assumem
no atual SMFI. Além disso, é importante ressaltar que a reducdo de um tipo de
vulnerabilidade néo significa a eliminacdo de todos os canais em que a mesma pode
se manifestar, pois ela deriva justamente da posicdo das moedas na hierarquia do

SMFI.
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3 EVOLUCAO HISTORICA DA AUTONOMIA PARA POLITICA ECONOMICA E
DA VULNERABILIDADE EXTERNA NO PERIODO 1994-2010

O objetivo deste capitulo é analisar a evolucdo historica da autonomia para
politica econbmica e da vulnerabilidade externa da economia brasileira dentro das
perspectivas tedricas desenvolvidas no capitulo anterior. Para tal, se fara a diviséo
deste periodo em dois: 1994-1998 e 1999-2010. Esta divisao foi escolhida levando-se
em conta dois eventos marco na histéria econdémica brasileira: o Plano Real e a crise
cambial de 1999. O periodo 1994-1998 é marcado pela implementacdo das ancoras
do Plano Real, dentro de um regime de cambio relativamente fixo e, também, pelo
desenvolvimento de suas consequéncias que tem como epilogo o ataque especulativo
de 1999 e a crise cambial oriunda deste ataque, resultando na troca do regime cambial
para flutuante a partir de janeiro de 1999. Ja o periodo 1999-2010 é caracterizado pela
adocdo de uma taxa de cambio flutuante, pelo inicio de um novo ciclo de liquidez
internacional e pela pior crise financeira desde 1929.

3.1 CONTRASTE ENTRE A CRISE DE 1999 E 2008 NO BRASIL

No periodo 1994-2010, dois acontecimentos externos tiveram impactos
diferenciados na economia brasileira: a crise cambial de 1999 e a crise financeira de
2008. a primeira teve sua origem, dentro outros fatores, no efeito contagio da crise
dos paises emergentes e, como consequéncia, uma crise cambial que resultou no
abandono do cambio fixo e a adogéao do cambio flutuante; além disso, o Brasil precisou
recorrer ao FMI para fechar as contas externas. No segundo episodio, a crise
financeira de 2008, de muito maior intensidade e que se originou no mercado de titulos
subprime nos E.U.A, se alastrou para o restante das economias avancadas;
entretanto, o Brasil teve impactos relativamente minimizados e se recuperou

rapidamente.

Observando mais minuciosamente o caso da crise financeira das economias
emergentes na segunda metade da década de 1990, temos dois pontos chave: a crise

das economias asiaticas (1997), que como aponta Canuto (2000), surpreendeu pela



32

sua profundidade e pelo seu efeito contagio, através da qual a crise, iniciada em um
pais, em breve tempo disseminou-se para toda a regiéo, e a crise Russa (1998). Para
Gambiagi e Averbug (2000), no caso asiatico, embora as especificidades que cada
pais da regido tinha, os motivos comuns para a crise sdo: em primeiro lugar, um
crescimento elevado do investimento financiado pelo endividamento crescente de
familias, empresas e do pais; em segundo lugar, uma elevada alavancagem dos
bancos; e, finalmente, a auséncia de uma regulacdo bancéria apropriada. Cunha
(2004), também aponta como causa da crise asiatica o fato de as moedas locais
estarem atreladas ao dolar e a apreciacdo do ddélar em relacdo ao iene, que
estimularam a tomada de empréstimo em divisas. Como resultado, se ampliou a
exposicdo das empresas e instituigdes financeiras ao risco cambial. Ao mesmo tempo,
segundo o autor, as rendas provenientes das exportacdes foram comprometidas pela
qgqueda nos precos de alguns produtos com participacdo na pauta da regido,
especialmente os eletrbnicos. Dessa forma, a fragilizacdo das contas externas
(elevados déficits em conta corrente), contribuiu ndo somente para aprofundar a
dependéncia dos influxos de capitais, como também alimentou o efeito contagio para

paises da regido em situacdo parecida.

A economia Brasileira, entretanto, caminhava para um cenéario diferente: seu
déficit em conta corrente em termos de PIB era a metade da Tailandia e as
privatizacdes trariam um influxo de capitais que se somariam aos crescentes
investimentos diretos e de portfélio. Apesar disso, o governo entendia que o ajuste era
necessario do lado das contas externas e das contas publicas, mas escolhe o caminho
gradualista. E nesse contexto de melhora do cenario da economia brasileira no
primeiro semestre de 1998, que dava razao ao otimismo inicial da politica gradualista,
gue acontece o default da divida russa — que ocorre em agosto — e a crise do Long-
Term Capital Manegement (LTCM) — que ocorre em setembro —. Assim, os mercados
de capitais se fecham totalmente para os paises emergentes, ao contrario do que
havia ocorrido no decorrer da crise asiatica. Sem perspectiva de fechamento das
contas externas, o governo brasileiro se vé sem saida e recorre a ajuda do FMI, que
acaba minando a confianca dos investidores e o real sofre um ataque especulativo,
gue culminou na diminuicao das reservas e na adocéo da flutuacdo cambial em 1999
(GIAMBIAGI; AVERBUG, 2000).
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Segundo Prates, Cunha e Lélis (2011), o efeito contagio da crise financeira de
2008 sobre os paises emergentes, por sua vez, teve multiplos canais de transmissao,
com impactos sobre o cambio e balango de pagamentos. Dentre eles: a retragdo dos
investimentos de portfélio em um cenario de aversao ao risco; a diminui¢édo e, apos a
faléncia do banco Lehman Brothers, a interrupcéo dos créditos; a queda dos fluxos de
investimento direto estrangeiro; a reducdo da demanda externa e dos precos das
commodities exportadas; o aumento das remessas de lucro pelas filias de
multinacionais e bancos estrangeiros; e, finalmente, a reducdo das transferéncias
unilaterais de imigrantes. Segundo o0s autores, 0 impacto desses canais de
transmissao, entretanto, ndo foi homogéneo entre as economias emergentes devido
a um conjunto de caracteristicas especificas de cada pais como grau de abertura
econdbmica e financeira, estrutura da pauta de exportacdo, regime cambial e
monetario, o grau de vulnerabilidade externa, a situacdo das contas publicas, além
da resposta através de politica econémica. No caso Brasileiro, apesar do impacto na
atividade econ6mica em 2009, com uma leve retracdo do PIB em 0,3%, ndo houve
dano suficiente que levasse a uma crise cambial ou do balanco de pagamentos como
a vivida no final da década de 1990.

O que poderia explicar essa diferenca de comportamento da economia
brasileira quando comparamos a crise de 1999 e a crise de 20087 A resposta parece
estar, dentre outros fatores, na reducdo da vulnerabilidade externa que ocorreu no
periodo entre as duas crises e esteve associada a um cenario internacional

particularmente benéfico para os paises emergentes, especialmente a partir de 2003.

3.2 UMA VISAO GERAL DO PERIODO 1994-1998: PLANO REAL E SUAS
CONSEQUENCIAS

Apoés décadas de um mundo polarizado, os anos 1990 foram marcados pela
difusdo de medidas liberalizantes e de integracdo econdmica entre 0s paises,
patrocinado por instituicbes que viam nessas medidas uma forma de aumento da
eficiéncia econdmica e de dar dinamismo as economias. E nessa mudanca para um
novo status quo econdmico e politico no mundo que o Brasil inicia um de seus
programas de estabilizacdo de maior éxito em seu objetivo: o Plano Real. Fernando

Henrique Cardoso, académico consagrado, desponta para o cenario politico brasileiro.
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Apesar de assumir a presidéncia apenas em 1995, a importancia politica de FHC se
mostra no mandato de Itamar Franco (1992-1994), no qual, como ministro da
Fazenda, liderou a execu¢do do Plano Real. Desta forma, nesta secdo se buscara
fazer uma revisdo da histéria econémica do periodo, levando em conta suas relacdes
com nosso foco de andlise neste trabalho, qual seja: a autonomia para politica

econdmica e a vulnerabilidade externa da economia.

A economia brasileira vinha sofrendo desde os anos 1980 com processos
inflacionarios alarmantes e com programas de estabilizacdo econdmica que
fracassaram no seu objetivo de estabilizacdo dos precos. Este nédo foi o caso do Plano
Real, que foi concebido em 4 fases: a primeira, colocada em prética no final de 1993,
tinha por objetivo a promocao de um ajuste fiscal que levasse as contas do governo
ao equilibrio, com objetivo de eliminar a principal causa da inflacdo; a segunda fase,
iniciada em marco de 1994, previa a criacdo de um padréo estavel de valor, isto €, a
desindexacdo da economia, através da Unidade Real de Valor (URV); a terceira,
implementada em julho de 1994, consistia na concessdo de poder liberatorio a
unidade de conta e nas regras de emissao e lastreamento da nova moeda (CASTRO,
2011); e, finalmente, apds o processo de ajustamento das contas publicas, o
estabelecimento de niveis satisfatorios de reservas em moedas centrais e
desindexacao de salarios, precos e contratos, teve inicio a quarta fase do programa
de estabilizacdo, com as principais reformas do Plano Real, quais sejam: a
liberalizacdo comercial-financeira e as privatizacbes de empresas publicas,
desmontando o aparato estatal do periodo do nacional-desenvolvimentismo (SALES,
2012).

O efeito anti-inflacionario promovido pela desindexacdo da economia foi
reforcado pelo uso agressivo da taxa de cambio e da liberalizagédo comercial, através
da liberacéo as importacdes. A partir do segundo semestre de 1994, permitiu-se uma
forte valorizagdo cambial (o caAmbio era fixo no limite de R$1/U$1, mas permitia-se a
flutuacdo abaixo deste teto) e acelerou-se a remocéao das barreiras as importacdes. O
uso destas politicas econdmicas, isto é, da taxa de cambio e a ampliacdo das
importacdes so se tornou possivel devido a disponibilidade de capitais no SMFI, uma
vez que nos anos iniciais da década de 1990 houve um quadro de ampla liquidez para
0s paises da América Latina. Desta forma, o banco central brasileiro foi capaz de

acumular um estoque apreciavel de reservas cambiais — mostrado no grafico 1 — e
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implementar a reforma monetaria. Diante desse acumulo de reservas e a expectativa
de que o Brasil poderia continuar contando com o mercado internacional de capitais,
permitiu-se ao governo subordinar a politica cambial e a politica de comércio exterior

ao objetivo de reducéo da inflagdo no segundo semestre de 1994. (BATISTA JR.,
1999)

Gréfico 1 - Reservas Internacionais totais para o Brasil entre janeiro/92 e janeiro/95
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

A partir de setembro de 1994, o cambio nominal tornou-se fixo em R$/US$1,
mas permitindo a sua flutuacdo abaixo desta paridade, o que manteve o real
desvalorizado em relagdo & moeda central do sistema, o dolar, dentro do objetivo de
estimulo as importacdes para a convergéncia dos precos nacionais e internacionais.
O nivel de reservas e as condi¢cdes internacionais favoraveis no periodo, permitia a
percepcao por parte dos agentes econdmicos de que atagues especulativos seriam
desestimulados, estabilizando a taxa de cambio e permitindo o aumento do
investimento privado. Nos momentos iniciais do Plano Real, como vimos, o real se
manteve mais valorizado do que o dolar; entretanto, a partir de 1995, mesmo com o
cambio fixo, o governo optou por uma sequéncia de minidesvalorizac¢des, levando o
cambio de R$/U3$0,84 para R$/U$1,2 no periodo 1994-1998. Isto permitiu, mesmo que

timidamente, uma melhora da balanca comercial (SALES, 2012, p.27).
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Outros trés elementos foram utilizados para a estabilizacdo dos precos atraves
do Plano Real. O primeiro foi o aprofundamento da liberalizacdo comercial, ja iniciada
no governo Collor, com reducéo de barreiras tarifarias e ndo tarifarias; juntamente com
a valorizagdo cambial, a abertura comercial favoreceu as importacdes, acelerando a
ancoragem dos precos, uma vez que se supunha que a abertura comercial estimularia
a competicdo entre produtores nacionais e internacionais, forcando a queda dos
precos. O segundo elemento foi 0 aprofundamento da liberalizacéo financeira, iniciada
com o Plano Brady?, representando um elemento chave para a sedimentagdo do
Plano Real, uma vez que serviria para atrair recursos externos e financiar o déficit da
conta corrente da balanca de pagamentos brasileira (SALES, 2012). Finalmente, o
altimo elemento se deu através das privatizacbes das empresas publicas, que nos
moldes do programa de estabilizacdo, se justificaria ao possibilitar equacionar os
problemas financeiros do setor publico e, ao mesmo tempo, permitir a entrada de
moeda de liquidez internacional, contrapesando os desequilibrios externos da conta
corrente da balanca de pagamentos (BATISTA JR., 1996). Nao ha como negar que,
de fato, o Plano Real teve éxito em seu principal objetivo de reducdo dos niveis
inflacionarios. Como podemos observar pelo grafico 2, que nos mostra o IGP-DI, os
niveis de inflacdo passaram de mais de 40% a.m. em meados de 1994 para uma

inflacdo de 1% a.m. no fim de 1998.

3 A maior autonomia, ocasionada pelo aumento das reservas, se manifestou em outro momento
importante do periodo que foi a negociacéo do Plano Brady. Este plano previa a reestruturacao da
divida externa dos paises em desenvolvimento, incluindo o Brasil, através de duas opc¢des: receber
novos empréstimos ou o0 abatimento da divida, que seria securitizada pela emissao de titulos Brady
(titulos do tesouro americano). Os bradies eram titulos emitidos lastreados em titulos do tesouro
americano e comprados com 0s recursos emprestados pelo FMI; entretanto, para isso, 0s paises
deveriam adotar metas propostas pelo Fundo Monetéario Internacional que envolviam inflacdo,
crescimento do produto nacional bruto, privatizacdes, etc. Com o Plano Real em implementacéo,
investidores e o proprio FMI estavam céticos sobre o sucesso do mesmo — dado o histérico de
planos de estabilizagdo que fracassaram anteriormente — negativando a negociacdo sob o
argumento de que “they [brazilian policy makers] would need to show more of a track record on fiscal
policy and inflation control” (BOUGHTON, 2012, p. 424). Diante da negativa do FMI, que era requisito
para emissdo dos titulos pelo governo americano, o banco central brasileiro comecou a
silenciosamente comprar titulos americanos no mercado secundério para lastrear os titulos bradies,
utilizando suas proéprias reservas. Assim, em 1994, os bancos credores aceitaram em abdicar do
aval do FMI e prosseguir com o acordo do Plano Brady, representando uma vitéria do governo
brasileiro (BOUGHTON, 2012, p. 425).
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Gréfico 2 - Inflacdo Mensal para o Brasil entre jan/1993 e dez/1998 (IGP-DI)
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Fonte: Elaboragédo do préprio autor com base nos dados do IpeaData (2019)
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Apesar do éxito obtido no combate a inflagdo, a economia sofreu
consequéncias fortes oriundas das ancoras adotadas no modelo de estabiliza¢do dos
precos, configurados principalmente pela deterioracdo das contas externas e pelo
desequilibrio fiscal. O incentivo as importacdes, que cresceram entre 1995 e 1997 a
uma taxa de 21,8% a.a. — ocasionadas pela abertura comercial e pela valorizagéao
cambial do periodo —, e o ritmo lento das exportacdes, que cresceram no mesmo
periodo a uma taxa de 6,8% a.a., levaram a uma rapida deterioracdo da balanca
comercial (FERRARI FILHO; SILVA; SCHATZMANN, 2011; GIAMBIAGI, 2011). A
piora da conta corrente, associada ao comportamento deficitario da balanca
comercial, foi financiada pelo endividamento externo e com a entrada de capitais na
forma de Investimento Direto Estrangeiro (IDE), o que implicava um pagamento
crescente com o servi¢o da divida (juros, lucros e dividendos), praticamente dobrando
o déficit em servicos e rendas no primeiro mandato de FHC. O aumento das
importacdes associado a maior despesa com o0 passivo externo elevou o déficit em
conta corrente de US$2 bilh6es em 1994 para mais de US$30 bilhdes em 1997. Além
disso, a razdo divida externa liquida/exportacdes, apresentada no grafico 3, que havia
atingido um minimo em meados dos anos 1990 voltou a aumentar, se agravando em
1998, com a crise internacional que reduziu as exportacdes brasileiras naquele ano
(GIAMBIAGI, 2011).
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Gréfico 3 - Divida Liquida/Exportac8es para o Brasil entre 1990-1998
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Outro desequilibrio do periodo analisado foi representado pelas contas
publicas. Apesar do debate na época sobre a responsabilidade relativa dos juros vis-
a-vis das demais contas na piora fiscal depois de 1994, ao considerar-se 0s juros
reais, fica claro a grande responsabilidade da politica fiscal expansionista. O pais
passa de uma posicéo de relativo equilibrio fiscal em 1993 e 1994 para uma trajetoria
de desequilibrio configurada por déficits operacionais crescentes até 1998. Cerca de
¥ da piora do resultado operacional das Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) foram causadas pela deterioragdo do resultado primario enquanto
apenas Y4 foi causada pelos juros reais. (CARNEIRO, 2002; GIAMBIAGI, 2011).

Além disso, a politica monetaria também acarretou em desequilibrios
macroecondmicos, uma vez que a opc¢ao por financiar o déficit externo do BP fez com
gue o Banco Central elevasse a taxa de juros como forma de atrair capital externo. O
Brasil passa, entdo, a ter a maior taxa de juros do mundo, aumentando os encargos
financeiros do déficit publico. Desta maneira, a estratégia de captacao de recursos
externos para financiar o déficit em BP criou um ciclo retroalimentavel: o ajuste
recessivo, somado a politica monetaria contracionista pressionavam as contas

publicas. Com o aumento dos passivos internos e externos, cobrava-se um preco
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maior pelos empréstimos ao pais; estes novos empréstimos, entdo, voltam a
pressionar as contas publicas levando a necessidade de aprofundamento do ajuste

fiscal e da manutencéo da taxa de juros em niveis elevados (SALES, 2012).

A politica econémica para manutencdo das ancoras do Plano Real, isto €, do
déficit em conta corrente associado e taxas de juros reais elevadas poderia ser
sustentada enquanto houvesse espago para o endividamento, tanto interno quanto
externo (em outras palavras, enquanto houvesse uma conjuntura de liquidez
condicional). Entretanto, este cenario come¢a a mudar com as crises que afetaram
0Ss mercados internacionais no primeiro governo FHC, que entre o final de 1994 e
1998, provocaram uma fuga para liquidez. A primeira delas foi a crise mexicana que
iniciou no final de 1994 e afetou fortemente as demais economias emergentes no
primeiro semestre de 1995. A segunda crise que irrompeu no periodo foi a das
economias asiaticas em 1997, que se originou na Tailandia e se alastrou rapidamente
para Coreia do Sul, Indonésia e Malasia. Por fim, a crise russa em 1998 (GAMBIAGI,
2011). Progressivamente, os mercados internacionais foram se estreitando e
praticamente se fecharam no decorrer do segundo semestre de 1998, quando o resto
do mundo deixou de financiar o Brasil. Desde a crise dos paises asiaticos haviam
varios sinais de que o governo brasileiro deveria mudar o rumo de sua politica
econdmica, corrigindo as duas grandes fontes de desequilibrio macroecondmicos
representadas pelas contas publicas e pelo setor externo. Todavia, o caminho
escolhido foi o do gradualismo, fazendo com que o0s ajustes ficassem muito abaixo do
que era necessario, principalmente no contexto da eclosao da crise russa no segundo
semestre de 1998 (AVERBUG; GAMBIAGI, 2000).

Esse cenario levou a uma crescente desconfianga com relagdo & manutencao
da ancora cambial, o que resultou em atagues especulativos a moeda brasileira e, por
consequéncia, em uma pressao pela desvalorizagdo cambial. Entretanto, o ano de
1998 era um ano eleitoral, na medida em que, como a estabilidade cambial e a
valorizagdo do real frente ao délar eram as cartas na manga do governo para a
campanha eleitoral, ndo havia espaco para a desvalorizagcédo antes das elei¢cdes. Esta
combinacdo entre ataques especulativos e manutencdo da politica econdémica
resultou numa diminuic&o rigorosa das reservas internacionais do Banco Central —
como mostrado no grafico 4 —, além de um agravamento nas contas publicas.

Entretanto, no mesmo ano foram assinados dois acordos com o FMI, que estava
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preocupado com a possibilidade de um default por parte do governo brasileiro o que
causaria prejuizo aos bancos credores localizados no centro do SMFI. Nestes acordos
se estabeleceram um empréstimo emergencial de U$20 bilhdes e, caso necessario,
sagues que somariam um maximo de U$12 bilh&es, proporcionando, assim, uma
liquidez de seguranca que permitiu certo félego para a manutencéo da ancora cambial

por mais um curto periodo de tempo (SALES, 2012).

Gréfico 4 — Reservas Internacionais totais para o Brasil no periodo jul/98-jan/99 (US$ - Milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Vencida as eleicdes, FHC e sua equipe estavam diante de um cenario
completamente diferente de quando assumiram em 1995. A queda das reservas
internacionais e o fechamento dos mercados internacionais de capitais, ndo permitiam
ao governo dispor da autonomia anterior para manter a politica econdmica que se
iniciou com o Plano Real, quais sejam, déficits em conta corrente e elevadas taxas de
juros reais. Além disso, a vulnerabilidade criada a partir das ancoras do Plano Real se
manifestaram através dos ataques especulativos contra o Real, o que for¢cou o
governo, entdo, pela adocdo do regime de cambio flutuante, causando a

desvalorizacdo do Real frente ao DGlar em janeiro de 1999.
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33 UMA VISAO GERAL DO PERIODO 1999-2010: TRANSICAO
GOVERNAMENTAL, NOVO CICLO DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL E CRISE
FINANCEIRA

Com o esgotamento das fontes de financiamentos dos déficits externos
sistematicos e o fim da confianca por parte dos agentes econdmicos na manutencao
da politica econdmica que vinha em curso desde 1994, o governo ndo teve outra saida
gue ndo a mudanca do regime cambial, permitindo assim a livre flutuagéo da taxa de
cambio em janeiro de 1999 e a adocao do sistema de metas de inflacdo. Assim,
terminava-se o modelo de estabilizacdo monetéria até entdo adotado (FERRARI
FILHO; SILVA; SCHATZMANN, 2011).

A desvalorizacdo cambial que levou a taxa de cambio nominal de cerca de
RS$/US$1,20 em dezembro de 1998 para RS$/US$2,06 em marco de 1999, trazia a
preocupacdo de um processo inflacionario como o que havia ocorrido na crise do
México alguns anos antes. Além disso, o abandono da &ncora cambial e a
desvalorizacdo cambial, fizeram com que a divida publica aumentasse devido ao
aprofundamento da utilizacdo dos titulos pés-fixados e indexados ao cambio nos
meses que antecederam a desvalorizacdo cambial. Como consequéncia, as
condi¢fes de financiamento do governo brasileiro diminuiram, limitando a autonomia
politica deste em relacdo aos credores internacionais, que passaram a pauta-la
exogenamente, com o0 objetivo de garantir o pagamento dos titulos comprados
(SALES, 2012). E neste contexto que Arminio Fraga, figura conhecida no mercado
financeiro internacional, onde trabalhou em Nova lorque, assume como presidente
do Banco Central, implementando duas medidas: o aumento da taxa basica de juros
e o sistema de metas de inflacdo, esta Ultima vista como uma troca de ancora, dado

0 a eliminacdo da ancora cambial (GIAMBIAGI, 2011).

Se no periodo 1994-1998 a manutencdo das elevadas taxas de juros estava
atrelada a atracdo de capitais externos para o financiamento do balanco de
pagamentos e, por conseguinte, para a manutencao do cambio fixo, no periodo apos
1999, as elevadas taxas de juros estiveram atreladas ao sistema de metas de inflag&o.
Isto permitia ao governo um maior controle sobre os precos, a estabilizacdo da taxa
de cambio e, também, controle do consumo interno (SALES, 2012). Apesar da



42

preocupacao inicial com a inflacdo apds a mudanca do regime cambial, o efeito de
overshooting da taxa de cambio acabou néo se refletindo em um elevado passthrough,
resultando em uma inflacdo de 8,94% em 1999, abaixo dos esperados dois digitos.
Além disso, houve reduc¢do do déficit na balanga comercial — que no ano de 1998 era
de cerca de US$6,5 bilhdes — tanto em 1999 quanto no ano 2000, que ficaram em
torno de US$1,2 bilhdo e US$0,7 bilh&o, respectivamente. Nos anos seguintes, 2001
e 2002, a economia brasileira apresentou um baixo desempenho, ocasionado por uma
combinacao de fatores internos e externos: crise energética brasileira; crise cambial
argentina, que ocasionou um efeito contagio; os atentados as torres gémeas nos EUA
e, também, a turbuléncia das crises das bolsas de Wall Street e Nasdaq. Este cenario
criou um contexto de averséo ao risco para 0s capitais e, como os titulos brasileiros
eram considerados de risco, criou-se uma crise conjuntural-cambial, afetando assim
o desempenho da economia em 2002 (FERRARI FILHO; SILVA; SCHATZMANN,
2011).

Segundo Sales (2012), apesar da mudanca da politica econémica configurada
na desvalorizacdo cambial ter melhorado a balanca comercial a partir de 1999, nao
houve uma alteracao significativa na vulnerabilidade externa da economia brasileira
no periodo 1999-2002, uma vez que as contas externas do governo continuavam a
ser deficitarias, ou seja, ainda havia a necessidade de atracao de capitais externos
para o fechamento do BP. Ainda segundo Mendonca e Silva (2008), a estrutura da
divida publica brasileira, indexada principalmente a juros poés fixados e ao cambio,
estava exposta a movimentos abruptos dos capitais, que como aponta De Conti,
Prates e Plihon (2014), volatizam a taxa de cambio e os juros. Assim, qualquer
movimento na taxa de cambio ou nos juros, afetaria a divida publica com impacto
sobre a politica fiscal, sendo exatamente o observado nos anos de 2001 e 2002,
guando ataques especulativos contra o real fizeram com que 0 governo aumentasse

0s juros, impactando diretamente seus haveres financeiros e sua politica fiscal.

Ainda em 2002, Luiz Inacio Lula SILVA (PT) se elege presidente da republica
numa expressiva votagdo. Lula vence a disputa presidencial contra José Serra
(PSDB), conquistando 63% dos votos, tornando-se o primeiro presidente da historia
do Brasil dentro da corrente politica da esquerda. Segundo Giambiagi (2011), as
incertezas com relacdo a eleigcdo de Lula por parte do mercado foram perceptiveis na

elevacédo do risco-pais, medido pelo C Bonds, que passou de 700 pontos em margo
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de 2002 para mais de 2000 pontos em outubro. Além disso, a taxa de cambio
depreciou fortemente, passando de R$/US$2,32 em margco daquele ano para
R$/US$3,89 no final de setembro. Por fim, as expectativas inflacionarias cresceram
fortemente. Para reverter este quadro de tensdo, uma das primeiras medidas tomada
por Lula e sua equipe, ainda no periodo de campanha eleitoral, foi a “Carta ao Povo
Brasileiro”, em que se comprometeu em prosseguir com as politicas econémicas de
combate a inflagé@o e de respeito aos contratos firmados. Além disso, segundo o autor,
apos as elei¢cbes Lula montou uma equipe conhecida pelo mercado, indicando Antdnio
Palocci para ministro da Fazenda e o conhecido banqueiro Henrique Meirelles para
presidéncia do Banco Central. Somando-se a isso, as medidas de politica econémica
baseadas em duas novas rodadas de aumento de juros, até 26,5%a.a. € 0 bom
desempenho da balanca comercial a partir do primeiro trimestre de 2003, fizeram com
que o cambio recuasse para R$/U$3,00 e o risco-pais para menos de 800 pontos,
diminuindo a tensdo dos agentes econdmicos com a eleicdo presidencial. De maneira
geral, a politica econémica seguida por Lula entre 2003-2010 manteve e aprofundou
os pilares do governo anterior, ao seguir com a obtencdo de superavits primarios, a
manutencdo de uma taxa de cambio flutuante e o regime de metas de inflacdo; além
disso, deu continuidade ao aprofundamento da abertura comercial e financeira

iniciada nos anos 1990.

Apesar da manutencao dos pilares de politica econdmica do governo anterior,
como aponta Sales (2012), houve mudancas importantes que abriram espaco para
reducao da vulnerabilidade externa da economia brasileira e a retomada da autonomia
nas decisbes do pais. A partir de 2003, a inser¢do externa da economia brasileira
passa a sofrer mudancas, caracterizadas principalmente pelo resultado superavitario
das transagfes correntes, ancorado nos superavits comerciais crescentes a partir de
2001 (PRATES, 2005b). Esse desempenho superavitario da balanca comercial esta
associado ao aumento das exportacbes que, a partir de 2001, superaram as
importacdes e permaneceram nessa condi¢cdo até 2010. Ndo obstante o sucesso da
balanca comercial no periodo, é importante apontar que ele ndo se deveu somente ao
guantum exportado, mas em grande parte ao aumento dos precos das commodities
exportadas pelo pais, impulsionados pela demanda chinesa. Somando-se a este

desempenho da balanca comercial a continuidade da entrada expressiva de capitais
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na forma de investimento estrangeiro, permitiu-se uma significativa acumulacéo de

reservas internacionais, como pode-se observar no grafico 5. (GIAMBIAGI, 2011).

Grafico 5 — Reservas internacionais totais para o Brasil no periodo 1999-2010 (Milhdes US$)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Segundo Sales (2012), existem varios fatores que explicam o0 sucesso
comercial a partir de 2003, que de maneira sintética podem ser separados em dois
grandes grupos: o primeiro relacionado ao cenario internacional favoravel as
exportacdes brasileiras; o segundo, por sua vez, relacionado as decisdes estratégicas
de conquistar novos mercados e estreitar relacdes com o Mercosul, com paises nao
tradicionais da politica externa e com paises emergentes. Dentro deste contexto,
como aponta Giambiagi (2011), pode-se ressaltar o efeito da ascensédo chinesa, que
por ter elevadas taxas de crescimento no periodo, um peso crescente na economia
e na demanda mundial e ser um forte demandante dos produtos exportados pelo
Brasil, fez com que os efeitos do dinamismo da sua propria economia tivessem efeitos
cada vez maiores na economia brasileira. Ainda segundo o autor, as elevadas taxas
de crescimento dos paises asiaticos a partir de 2003, com destaque para a China,
impulsionaram a demanda por minério de ferro e, a0 mesmo tempo, a ascensao de
centenas de milhdes de pessoas ao mercado consumidor desses paises, em
particular india e China, permitiu a expansédo dos horizontes para muitos produtos
basicos exportados pelo Brasil, como a soja, papel e celulose, carnes etc. O grafico 6

mostra a evolucao da participacdo das exportacoes para a China em relacéo ao total
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exportado em cada ano, ao longo de 1999-2010, observando-se 0 aumento

vertiginoso da importancia chinesa para as exportacdes brasileiras.

Gréfico 6 - Participacdo das exportacfes para China em relacdo as exportacdes totais entre
1999 e 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Outra mudanca importante no periodo foi a alteracdo do padrdo de
endividamento do governo. Principalmente entre 1994 e 2002, o endividamento foi
baseado em titulos indexados ao cambio e juros pés-fixados, o que ocasionava crises
fiscais a partir de crises cambiais, inviabilizando gastos do governo (SALES, 2012).
Buscando uma melhor administracdo da divida publica, em um contexto internacional
gue permitia esta estratégia, o Tesouro Nacional aumentou gradualmente a
participacao de titulos pré-fixados e indexados ao indice de precos, além da reducao
percentual dos titulos indexados a taxa de cambio a partir do final de 2002; Ademais,
buscou-se uma reducéo da indexacao de titulos a taxa Selic (MENDONCA; SILVA,
2008). ,

Neste periodo 1999-2010, o biénio 2008-09 deixou marcas profundas na
histéria mundial, ao ser o periodo da maior crise financeira desde a Grande Depressao
de 1929. A crise financeira de 2008 teve seu epicentro nos Estados Unidos, mais

especificamente no mercado de hipotecas subprime e se alastrou para as demais
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economias avancadas, principalmente europeias. Apesar de ter afetado o Brasil,
causando uma recessao por dois trimestres, acabou por mudar a percepcéo de que a
economia brasileira era vulneravel a crises externas. Isto se deveu aos seguintes
motivos: primeiro, ao contrario de crises anteriores, ndo houve a ocorréncia de uma
crise séria no BP e nem forte alta da inflacdo; por segundo, apesar da queda do PIB
em 0,3% no ano de 2009 (que foi baixa comparada aos paises avancados e outros
emergentes), ndo houve queda nos niveis de consumo e emprego; por terceiro, neste
contexto, as conquistas anteriores de estabilizacdo foram mais valorizadas,
relacionadas a construcdo de uma economia mais estavel e aumento das reservas
internacionais; o quarto motivo se encontra no fato de que o sistema financeiro
brasileiro ndo foi afetado, em grande parte pelas regras prudenciais que o Banco
Central brasileiro construiu ao longo das décadas anteriores; por quinto, a mudanca
na postura do FMI ao aceitar indicadores de déficits e divida publica maiores no
contexto da crise; e, finalmente, o sexto motivo se deveu ao esgotamento do G8 e
ascensdo das economias emergentes como dinamizadoras do crescimento no
periodo (GIAMBIAGI, 2011). O simbolo desta mudanca de percepcdo com relacdo a
economia brasileira pode ser apontado no aumento do grau de investimento pelas
agéncias de rating, sendo a primeira delas em 2008 (ano do agravamento da crise

internacional) pela Fitch e Standard & Poor’s, seguida da Moody’s em 2009.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

A partir da revisdo histérica do periodo realizada neste capitulo pode-se
concluir que os ciclos de ativos, como apontam De Conti, Prates e Plihon (2014),
aparecem em dois momentos determinantes para a autonomia para politica

econdmica do governo brasileiro:

a) num primeiro momento, no inicio da década de 90 e até seus meados,
observa-se um aumento dos fluxos de capitais para 0s paises emergentes,
0 que possibilita ao Brasil o acumulo de reservas internacionais e 0 acesso
ao mercado de capitais internacional. Esse cenario de liquidez condicional,
permite ao governo dispor da autonomia necessaria para a manutengao do

seu objetivo naquele momento, qual seja, a estabilizacdo de precos através
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de um modelo que tinha como ancoras o déficit em conta corrente e 0s juros
elevados. Entretanto, essa autonomia comeca a se desmantelar com a crise
dos paises emergentes, que tem seu apice no default da divida russa em
1998. Este cenario fecha o mercado de capitais para o Brasil, que sofre
ataques especulativos, reduzindo suas reservas internacionais. Como
consequéncia, o governo tem sua autonomia reduzida e se vé obrigado a
abandonar a ancora cambial e adotar o regime de cambio flutuante, pondo
fim ao modelo de estabilizacdo adotado até entdo.

b) num segundo momento, principalmente a partir de 2003, se inicia um novo
ciclo de liquidez, que permite ao governo acumular novamente reservas
internacionais e 0 acesso ao mercado de capital internacional. Esta maior
autonomia, entretanto, se reflete na busca por uma melhor gestdo divida

publica e na diversificacdo ativa dos parceiros comerciais.

Além disso, pode-se concluir que hd uma piora da vulnerabilidade externa entre
1994 e 1998, quando o governo utiliza da maior autonomia para o objetivo de
estabilizacdo de precos. O Plano Real, apesar de bem-sucedido no combate a
inflacdo, levou a uma deterioracdo das contas externas e, além disso, a gestdo da
divida publica com a concentracdo da indexacdo dos titulos publicos em taxa de
cambio e juros pos fixados, expde a capacidade de politica fiscal a choques na taxa
de cambio e nos movimentos da taxa de juros. Por outro lado, no periodo 1999-2010,
pode-se observar uma queda da vulnerabilidade externa, dentre outros, por fatores
que escapavam ao controle do governo, como o cenario externo positivo, que faz com
gue a situacao das contas externas melhore significativamente pelo aumento da renda
oriunda da exportagdo. Entretanto, hd também politicas ativas por parte do governo,
como a melhora da gestéo da divida publica, que diminui a exposi¢ao da politica fiscal

a armadilha cambio-juros e, também, pela diversificacdo dos parceiros comerciais.
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4 EVOLUCAO DAS CONTAS EXTERNAS, DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL
E INDICADORES DE LIQUIDEZ E SOLVENCIA

O objetivo deste capitulo é analisar a evolugéo das contas externas e da gestédo
da divida publica para os periodos 1994-1998 e 1999-2010. Isto possibilitara entender
como 0s momentos de menor/maior autonomia para politica econémica permitiram a
o aumento/reducdo de determinadas vulnerabilidades. Por outro lado, analisar-se-3a,
também, os indicadores de liquidez e solvéncia para o periodo 1994-2010, a fim de

constatar-se qual foi a tendéncia da vulnerabilidade capitada por esses indicadores.

4.1 O PERIODO 1994-1998

Como vimos anteriormente, o periodo entre 1994 e dezembro de 1998 é
caracterizado pela manutencao de um regime cambial relativamente fixo, pelo uso de
elevadas taxas de juros reais, bem como, por reformas liberalizantes nas relacdes
comerciais e financeiras com o exterior. A partir da préxima secao este trabalho tera
por objetivo analisar com maior atencao a evolugcéo das contas externas no periodo —
considerando, sobre ela, os impactos da politica econémica associada as ancoras do

modelo de estabilizacdo do Plano Real — e a gestdo da divida mobiliaria federal.

4.1.1 A evolucéo do setor externo para o periodo 1994 — 1998

Como podemos observar pelo grafico 7, a partir de 1995 os efeitos da utilizagao
de um regime cambial fixo e da manutencéo de elevadas taxas de juros, que tiveram
como consequéncia a apreciacdo cambial do Real frente ao Dolar, fizeram com que
as importacbes superassem as exportacbes. Como consequéncia, a economia
brasileira apresentou déficits sistematicos na balanca comercial. Do lado das
importagcdes, houve um crescimento de 50% entre 1994 e 1995, passando de cerca
de U$33 bilhdes para quase U$50 bilhdes. Em 1996 as importagdes tiveram leve
crescimento, apresentando novo crescimento significativo em 1997, quando atingiram

o valor mais elevado do periodo, qual seja, U$59.747 bilhdes. O ano de 1998
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apresentou leve queda das importacdes. Ja do lado das exportacdes, os efeitos da
politica cambial e da situacdo da economia mundial sobre seu desempenho é
observavel, uma vez que entre 1994 e 1997, as exportacBes brasileiras mostraram
um crescimento meédio de 5% ao ano. Este comportamento esta ligado aos efeitos das
minidesvalorizacbes do cambio postas em pratica pelo governo, exatamente com o
objetivo de melhorar a balanca comercial. Ja em 1998, as exportacdes apresentaram
um declinio de 4%, em partes afetadas pelo cenario internacional conturbado naquele
ano (SALES, 2012).

Grafico 7 - Balanca Comercial para o periodo 1994-1998 (US$)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Analisando mais minuciosamente as exportacbes brasileiras, mais
especificamente a pauta de exportacdo para o periodo, como mostrado no grafico 8,
podemos observar que a maior participacdo percentual estd nos produtos
manufaturados, apresentando um minimo de 56% em 1995/1996 e um maximo de
58,3% em 1994. Em seguida, os produtos com segundo maior peso na pauta de
exportacdo estdo os basicos, que apresentaram um leve aumento relativo da
participacdo na pauta de exportagdao entre os anos de 1995 e 1997, mas com uma
leve queda no ano 1998 — que apresentava um cenario internacional conturbado com
a eclosdo da crise russa. De modo geral, € perceptivel uma estabilidade para o

periodo, com a lideranga dos produtos manufaturados.
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Grafico 8 - Exportagdes por fator agregado para o periodo 1994-1998
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

O saldo acumulado do déficit da balanca comercial entre 1995 e 1998 foi de
U$22,4 bilhdes e adicionando-se a este déficit, os pagamentos de juros e aumento
das remessas de lucros e dividendos, a economia brasileira passou a apresentar
déficits significativos e sistematicos no balanco de pagamentos. Entre 1994 e 1998,
os déficits passaram a ser financiados, entéo, pelo ingresso de capitais externos, tanto
em forma de investimento direto quanto de portfélio, como mostrado no gréafico 9,
estes atraidos pelo grande diferencial da taxa de juros interna, uma das ancoras da
politica de estabilizacdo do Plano Real (SARTI; LAPLANE, 1997; FERRARI FILHO;
SILVA; SCHATZMANN, 2011). Apesar de um importante papel no financiamento dos
déficits em BP, a entrada de capitais em forma de investimento direto no periodo esta
relacionada as reformas liberalizantes associadas ao Plano Real, principalmente
através das privatizagfes, ndo gerando um aumento da capacidade produtiva, mas
sim a transferéncia de titularidade de empresas de residentes para ndo residentes
(GONCALVES, 2005). Por sua vez, os capitais de portfolio representam um aumento
da vulnerabilidade externa da economia, uma vez que tais capitais estdo associados
a uma maior volatilidade e sdo os primeiros a praticar a fuga para qualidade em

momentos de estresse financeiro internacional.
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Grafico 9 - Investimento Direto Estrangeiro (IDE), Investimento Estrangeiro em Portfélio (IEP) e
Resultado do Balanco de Pagamentos (BP) entre 1994 e 1998 para o Brasil (USS — Milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

4.1.2 Composicdo da divida mobiliaria federal para o periodo 1994-1998

O gréfico 10 apresenta a gestdo da divida mobiliaria federal (DMF)* entre os
anos de 1994 e 1998. Em 1994, a gestdo da divida era muito mais diversificada, com
a maior participacdo de titulos indexados a juros prefixados (30%), seguido pela
inflacdo (24%), por juros pos-fixados (17%) e pela taxa de cambio (15%). Pode-se
observar que ao longo do periodo, houve um movimento de concentracdo da gestao
divida em titulos indexados a juros pdés-fixados (over Selic), que cresceram de 17%
em 1994 para 47% em 1998. Além disso, houve um crescimento constante,
principalmente a partir de 1995, nos titulos indexados a taxa de cambio, que passou
de 15% em 1994 para 18% em 1998.

4 Nas analises da divida mobiliaria federal, utilizaram-se os titulos de posi¢cdo de custddia, isto é,
negociados no mercado secundario. A série historica para os titulos em posicdo de carteira, isto &,
negociados no mercado primario, iniciava em 2000. Isto prejudicaria a analise do periodo 1994-
1998. A realizagdo de uma comparacao entre os dois tipos de titulos para o periodo 2000-2010, no
gual as séries histéricas para os dois estava completa, mostrou que a composicao era praticamente
idéntica, o que nao afeta o resultado final.
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Grafico 10 - Evolucado da composicao da divida mobiliaria federal para o periodo 1994-1998
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Segundo Sales (2012), o ano de 1998 representa uma mudanca no perfil de
endividamento publico, uma vez que a estratégia insustentavel de controle de precos
com sucessivos déficits em transacdes correntes financiados pela entrada de capitais
estrangeiros acabou resultando em ataques especulativos contra o Real. Segundo o
autor, esse cenario de turbuléncia e incerteza acabou se refletindo na gestédo da divida
publica. Além disso, tem-se, também, o carater politico dessa mudancga, uma vez que
como a desvalorizacdo cambial era esperada pelos agentes econdmicos privados,
havia uma resisténcia destes em se desfazer de seus ativos em dolares. Assim,
segundo o autor, ao entrar no mercado oferecendo hedge aos agentes privados, o
governo acabou por realizar uma estatizacdo das exposi¢des privadas em moeda

estrangeira frente uma desvalorizacao elevada.

Portanto, a gestdo da divida publica no periodo 1994-1998 nao foi bem
sucedida devido ao aumento da indexacdo de titulos pela taxa de cambio e pela
concentracéo da indexacdo em juros pos-fixados. Este cenario aumentou a exposi¢ao
das financas do governo a movimentos na taxa de cambio e na taxa de juros, variaveis
mais afetadas na ocorréncia de choques externos. Essa piora da gestéo é perceptivel
na evolucdo da divida liquida como proporcéo do PIB para o periodo, como mostrado
no gréfico 11, passando de 30% do PIB em 1994 para 39% do PIB em 1998.
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Grafico 11 - Evolucao da razéo divida liquida/PIB do governo geral para o periodo 1994-1998
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Portanto, no periodo 1994-1998, governo brasileiro estava preocupado com a
estabilizacdo de precos e adotou como politica econémica as ancoras para o Plano
Real. O modelo de estabilizacdo, entretanto, s6 foi permitido devido ao aumento de
autonomia para politica econémica que teve como fonte o ciclo de liquidez vivenciado
no inicio da década de 1990, permitindo o acumulo de reservas e 0 acesso ao
mercado de capitais internacionais. A consequéncia dessas politicas, todavia, causou
o aumento da vulnerabilidade externa, que pode ser percebida através da
deterioracdo das contas externas e da exposicdo da divida publica a choques
externos. As crises dos paises emergentes e da LTCM foram determinantes para o
fechamento dos mercados de capitais e a reducdo da autonomia para politica
econbmica, que ao final de 1998 e no inicio de 1999, estava bastante reduzida. O
ataque especulativo contra o real € o evento que marca essa perda de autonomia,
pois é neste momento que o governo se vé o obrigado a abandonar o cambio fixo,

pondo fim ao modelo de estabilizacéo de precos.

4.2 O PERIODO 1999-2010
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O periodo 1999-2010 é marcado pela adocdo do regime de cambio flutuante,
pelo inicio de um novo ciclo internacional de liquidez e pela maior crise financeira
desde a crise de 1929. O objetivo a partir da préxima secao € investigar, no contexto
histérico apontado anteriormente, a evolugdo das contas externas e da gestdo da

divida publica durante o periodo.

4.2.1 Evolucéo das contas externas para o periodo 1999-2010

O desempenho externo da economia brasileira, principalmente a partir de 2003,
foi caracterizado por um cenario positivo, mesmo durante o periodo de crise
internacional. O efeito da troca de regime cambial, em janeiro de 1999, e sua
consequente depreciacdo é perceptivel nesse mesmo ano, quando as importacées
reduziram cerca de 15% em relacdo aos anos anteriores (SALES, 2012). A escassez
de demanda doméstica e a elevada rentabilidade ocasionada por um cambio
depreciado fizeram com que o quantum de exporta¢cdes aumentasse 9,2% entre 1999
e 2002; por outro lado, o quantum importado teve uma queda de 3,4% a.a. Segundo
0 autor, o beneficio sé ndo foi maior pois 0s termos de troca se deterioram no periodo,
com os precos das exportacdes caindo 4,5% a.a. e o das importacdes 1,5% a.a. Como
resultado, este periodo 1999-2002, foi um periodo de reversdo das tendéncias
deficitarias do periodo 1994-1998, sendo observado ja em 2002 o inicio de um periodo
de superdvits na balanca comercial (RIBEIRO, 2009)

Grafico 12 - Balanca comercial para o Brasil no periodo 1999-2010
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).
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O gréfico 12 nos permite observar o que foi apontado anteriormente e, também,
observar que no periodo 2003-2008 tanto exportacfes quanto importacdes tiveram
um crescimento continuo e acelerado. Entre 2003-2005 houve um aumento das
importagdes, mesmo com a depreciacdo cambial de 2002/2003, que encareceu as
importacdes. As importacdes saltam de US$ 50 bilhdes em 2003 para US$ 173 bilhdes
em 2008, um aumento de 258% que sO foi possivel devido ao acumulo de divisas,
associado ao aumento das exportacdes, permitindo o saneamento das necessidades
do pais (SALES, 2012). O periodo 2003-2008 foi um dos periodos mais présperos
para o comércio mundial, o que permitiu ao Brasil expandir suas exportacdes,
alcancando uma expansao de 21,9% a.a. — 0 montante total das exportacdes teve
uma multiplicacdo de 3,3 vezes no periodo. Este cenéario, como ja apontado
anteriormente, se deveu a um desempenho positivo do quantum exportado com um
aumento de 8,2%; entretanto, foram os precos que deram a principal contribuicdo com
um aumento de 12,7%. Apenas no biénio 2007-2008, o aumento dos precos foi de
18,2%a.a. contra um aumento de 1,4%a.a. do quantum, devido ao aumento
vertiginoso dos pregos das commodities (RIBEIRO, 2009). O ano de 2009 apresentou
uma queda tanto das exportacdes, quanto das importacdes, estando este
comportamento associado ao cenario recessivo internacional ocasionado pela crise
financeira de 2008; entretanto, as exportacdes continuaram superando as

exportacdes. No ano de 2010, pode-se observar uma recuperacao de ambas.

Analisando as exportacdes por fator agregado, a partir do grafico 13, podemos
observar no periodo uma perda relativa de relevancia dos produtos manufaturados e
0 aumento de importancia relativa dos produtos béasicos. Pode-se observar um
aumento da importancia dos produtos manufaturados entre 1999 e 2000, que
passaram de 58% para 61% da pauta de exportacéo. Entretanto, a partir de 2001, ha
uma gqueda novamente e uma relativa estabilidade até 2006, quando se inicia uma
fase de quedas sistematicas na importancia relativa dos produtos manufaturados na
composicdo das exportacdes brasileiras. Em 2010 os produtos manufaturados
passaram a representar 40% da pauta, isto €, uma queda de 21% em relacdo ao ano
de maior participacdo. Os produtos basicos, por sua vez, tiveram 0 movimento
contrario, apresentando uma queda de 2% entre 1999 e 2000. Entre 2001-2010 pode-
se observar um aumento paulatino da importancia relativa dos produtos basicos, que

se acelerou a partir de 2006 e atingiu 46% da pauta exportadora em 2010. Portanto,
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neste periodo, ocorre uma superacdo dos produtos basicos em relacdo aos

manufaturados, ocorrendo uma reprimarizacdo da pauta de exportacéo brasileira.

Gréfico 13 - Exportacgfes por fator agregado para o Brasil no periodo 1999-2010
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Em termos de fluxos de capitais, pode-se observar que o periodo 2001-2010 é
caracterizado por superavits sistematicos na balanca comercial que somado aos
fluxos de investimento direto, modalidade de capital menos volétil, e de portfélio
acabaram por causar um resultado positivo no BP, principalmente entre 2005 e 2010,
como observado no grafico 14. Segundo Prates, Cunha e Lélis (2011), as contas
externas no biénio 2008-09, tiveram uma evolucéo bastante diferenciada. Enquanto
em 2008 o superavit do BP foi de apenas US$2,97 bilhdes, em 2009 foi de US$46,6
bilhdes. O superavit em BP 2008 foi explicado pelo superavit na conta financeira em
US$28,297 bilhées que foi mais do que suficiente para superar o déficit em transacoes
correntes de US$28,192 bilhdes. Fatores que explicam esse satisfatério resultado da
conta financeira, podem ser explicados pelo IDE, a Unica modalidade de capital
externo que cresceu entre 2007 e 2008. Ja os fluxos financeiros tiveram elevada
queda, com uma saida liquida de US$767 milh6es em investimentos de portfolio. O
superavit no BP em 2009 também foi explicado pelo superavit na conta financeira que

foi de US$ 69,4 bilhGes. Essa melhora expressiva pode ser explicada pelo forte
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crescimento do ingresso de recursos externos. Além disso, contribui para este quadro
a menor saida de capitais brasileiros para o exterior, devido ao contexto de baixas
oportunidades de lucro nas economias avancadas e de perspectivas positivas da
economia brasileira, que apresentou capacidade inédita de resisténcia ao efeito-

contagio da crise.

Gréfico 14 - Investimento direto estrangeiro (IDE), Investimento estrangeiro em portifélio (IEP)
e resultado do balangco de pagamentos (BP) para o Brasil no periodo 1999-2010 (US$ - MilhGes)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

4.2.2 Composicao da divida mobiliaria federal para o periodo 1999-2010

A composi¢do da divida mobiliaria federal para o periodo 1999-2010, como
mostrado no grafico 15, apresenta dois momentos. Entre 1999 e 2003, apesar das
guedas em 2000 e 2001, ocorre um aumento dos titulos indexados a juros pés-fixados
(Over Selic), que passam de 62% em 1999 para 65% da DMF em 2003, enquanto os
titulos indexados a taxa de juros pré-fixado iniciam e terminam o periodo no patamar
de 8%. Entretanto, entre 2003 e 2010, os titulos indexados aos juros poés-fixados
comegam a cair gradativamente até o patamar de 38% da DMF; por outro lado, os
titulos indexados a juros pré-fixados iniciam um movimento de aumento gradativo até
o nivel de 34% da DMF em 2010. Somando-se a esses dois movimentos, a queda
dos titulos indexados ao cambio, num processo de desdolarizagdo da divida, e o
aumento dos titulos indexados aos niveis de precos, temos como resultado uma divida

muito mais diversificada em 2010, com a reducéo da indexacéao de titulos a variaveis
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gue em economias emergentes sao extremamente volateis, como a taxa de cambio e

0S juros.

Grafico 15 - Evolucédo da composicao da divida mobiliaria federal entre 1999 e 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

A combinacéo de estrutura da divida e a depreciacao cambial de 1999 tiveram
impactos negativos sobre a relacédo divida publica/PIB. Como vimos, a tendéncia do
periodo 1994-1998 foi a concentracdo de titulos indexados aos juros pés-fixados e o
aumento da indexacao pela taxa de cambio. Desta forma, no momento em que houve
a depreciacdo cambial e a subida de juros para atrair capitais, impactou-se os haveres
financeiros através dos titulos pés-fixados. Essa armadilha juros-cambio resultou na
elevacao da divida publica como percentual do PIB, resultando na dificuldade de seu
refinanciamento e prejudicando a politica fiscal do governo (SALES, 2012). Como
podemos observar pelo gréfico 16, a divida liquida como propor¢cdo do PIB sofre
aumentos sucessivos até o ano de 2002, quando atinge seu apice. A partir de 2003,
refletindo uma melhora da gestdo da divida através da diminuicdo da armadilha
cambio-juros, a divida liquida como propor¢éo do PIB inicia um processo sistematico
de reducdo até atingir seu minimo para o periodo, no patamar de 38% do PIB.
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Grafico 16 - Evolucao da razéo divida liquida/PIB do governo geral para o periodo 1999-2010
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2019).

Portanto, no periodo 1999-2010, o inicio de um novo ciclo internacional de
liquidez permitiu ao governo uma maior autonomia, refletindo na diversificacdo dos
parceiros comerciais e numa melhor gestdo da divida publica. Este cenario, entao,
provocou uma reducdo na vulnerabilidade externa desses canais. Além disso, 0
cenario externo positivo, impulsionado pelo ciclo das commodities e pela ascenséo
chinesa, permitiu a reversao da deterioracdo das contas externas, com o acumulo
sistematico de superdvits na balanca comercial e no BP. Entretanto, é necessario
apontar que mesmo com a moeda brasileira apreciando muito no periodo, o aumento
dos precos das commodities ndo permitia um efeito deficitario na balanca comercial.
Assim, a participacdo dos produtos manufaturados foi perdendo espaco para 0sS
produtos basicos, retirando importancia relativa daqueles na pauta de exportacéo e
criando uma nova vulnerabilidade, caracterizada pela reprimarizacdo da pauta de

exportacao.

4.3 INDICADORES DE LIQUIDEZ E SOLVENCIA EXTERNA PARA O PERIODO
DE 1994-2010

O objetivo desta secdo € analisar a vulnerabilidade externa da economia

brasileira através de indicadores quantitativos para todo o periodo considerado, uma
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vez que isto permite a visualizacdo da tendéncia da vulnerabilidade externa capitada
por estes indicadores. Segundo Lautert et al.. (2011), na analise de vulnerabilidade
externa é necessario diferenciar a situacao de liquidez e de solvéncia, as quais se
referem respectivamente, a vulnerabilidade externa de curto e de médio-longo prazo.
Se iniciara com a discusséo sobre a vulnerabilidade externa de curto prazo, através
dos indicadores de liquidez, e posteriormente se abordara a vulnerabilidade externa

de médio-longo prazo através dos indicadores de solvéncia.

4.3.1 Indicadores de liquidez externa

Como aponta Lautert et al.. (2011) crises de liquidez podem acontecer
sinteticamente por dois motivos: no primeiro, 0s credores externos resolvem
interromper bruscamente a rolagem dos empréstimos externos e/ou fazer o resgate
das suas aplicacdes no pais em questdo; o segundo ocorre quando se tem a saida
brusca de capitais decorrentes de uma crise ou situacao de estresse financeiro e essa
saida é superior as reservas em divisas desse pais. Nesse caso a distin¢do entre as
modalidades de capitais — curto, médio e longo prazo, investimento em portfolio e

estrangeiro direto — tornam-se importantes.

E logico, portanto, considerar que os indicadores de liquidez levardo em conta
0S passivos externos de curto prazo e as reservas como variaveis componentes dos
mesmos. A interpretacdo dos indicadores € como se segue: se sdo iguais a 1, isso
quer dizer que as reservas sao suficientes para cobrir as dividas de curto prazo; caso
sejam inferiores a 1, as reservas sdo mais que suficientes para cobrir as dividas de
curto prazo; se forem superior 1, as reservas nao sao suficientes para cobrir as dividas

de curto prazo. Os indicadores utilizados seréo os seguintes:

a) Divida externa de curto prazo (DECP) / reservas: esta raz&o tem por objetivo
avaliar se ha ou ndo a possibilidade de crise externa de liquidez pela falta
de divisas para o pagamento da divida externa num prazo inferior a 360
dias.

b) Passivo externo de curto prazo (PECP) / reservas: aqui PECP é composta

pela soma da divida externa de curto prazo e do estoque de investimento
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em portfélio. Esta razdo indica os recursos em moeda estrangeira que
podem ser movimentados no curto prazo diante de uma saida subita de

capitais externos.

Com relacéo ao indicador DECP/Reservas, podemos observar pelo gréafico 17,
gue durante todo periodo as reservas foram mais que suficientes para o pagamento
da divida externa de curto prazo. Entretanto, apesar de um comportamento oscilatorio
entre 1994 e 1998 e uma piora da liquidez em 2000, a partir de 2001 a situacao de
liquidez tem uma melhora sistemética. De modo geral, pode-se afirmar que a
vulnerabilidade externa de curto prazo, medida pelo indicador de liquidez

DECEP/Reservas, apresentou uma diminuicdo no periodo 1994-2010.

Gréfico 17 - Indicador de Ligquidez Divida Externa de Curto Prazo (CP) / Reservas
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil

Relativamente ao segundo indicador de liquidez é valido fazer uma observacgao
de ordem técnica. Os dados da Posi¢éo Internacional de Investimento (PIl) comegam
a partir de 2001 para o Brasil, ndo sendo possivel aplicar qualquer indicador que exija
os dados de estoque de ativos ou passivos anteriormente aquele ano. Por isso, optou-
se, neste trabalho, por analisar os anos em que os dados estao disponiveis. Desta
forma, como podemos observar pelo grafico 18, durante todo o periodo os recursos

em moeda estrangeira nao foram suficientes para cobrir 0s passivos de curto prazo,
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tendo seu valor maximo de 5,00 em 2001 e seu minimo de 1,55 em 2008. Apesar
disso, ha uma clara tendéncia de melhora do indicador de liquidez PECP/Reservas,
representando uma melhora da vulnerabilidade externa de curto prazo. Com relagao
aos anos anteriores a 2001, ndo h& motivos para crer que a situacdo da
vulnerabilidade fosse melhor, uma vez que as reservas internacionais no periodo eram
bem menores e a situacao externa ao longo de 1994-1998 foi caracterizada por uma
sistematica deterioracdo das contas externas, incorrendo no aumento dos passivos

externos.

Grafico 18 - Indicador de Liquidez Passivo Externo de Curto Prazo (PECP) / Reservas
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Fonte: Elaboracgao propria com base nos dados do Banco Central.

Portanto, para o periodo considerado (seja 1994-2010 ou 2001-2010), parece
haver uma tendéncia de queda nos indicadores de liquidez externa, representando
dessa forma uma queda na vulnerabilidade externa de curto prazo em termos
guantitativos. Esta queda pode ser explicada em grande parte pelo acumulo de
reservas internacionais, principalmente a partir do inicio dos anos 2000, possibilitada
dentre outros fatores pelo aumento dos precos das exportacdes basicas brasileiras.
Entretanto, é importante apontar que os indicadores captam apenas uma dimensao
no estudo da vulnerabilidade externa, sendo um instrumento complementar de analise

ao restante deste trabalho.
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4.3.2 Indicadores de solvéncia externa

Como apontado por Lara (2012), a situacdo de solvéncia esta relacionada ao
desempenho do setor exportador vis-a-vis 0 passivo externo. Segundo o autor, essa
relacdo é importante pois fornece aos possiveis emprestadores de divisas uma ideia
da capacidade de pagamento dos servicos em moeda estrangeira por parte dos
paises devedores. Assim, segundo Lautert et al.. (2011), a condi¢do para que essa
relacdo (passivo externo/exportacdes) ndo seja explosiva é a de que a taxa de

crescimento das exportacdes seja superior a taxa de crescimento do passivo externo.

A interpretacao dos indicadores de solvéncia pode ser descrita como o numero
de anos, com um determinado fluxo de exporta¢cdes, necessario para o pagamento do

estoque de passivo externo. Os indicadores que serédo utilizados séo listados a seguir:

a) Juros da divida externa (JDE) / exportacdes

b) Passivo externo liquido (PEL)/ exportacbes: aqui temos PEL como o
Passivo Externo Bruto (PEB), composto pela soma do estoque da divida
externa, com o estoque do investimento em portfolio e 0 estoque em
investimento externo estrangeiro. Da PEB € descontado o estoque de ativos
externos, composto pela soma das reservas internacionais, haveres
financeiros dos bancos brasileiros no exterior e crédito brasileiros no

exterior).

Em relacao indicador JDE / Exportacées, como mostrado no grafico 19, pode-
se observar dois momentos distintos: no primeiro, entre 1994-1999, ha um aumento
da relacdo representando uma piora de condicdo de solvéncia externa e, por
consequéncia, um aumento da vulnerabilidade externa medida por este indicador; no
segundo, entre 2000 e 2010, ha uma queda na relagdo, isto €, uma melhora da

condicao de solvéncia e, portanto, uma melhora da vulnerabilidade externa.
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Gréafico 19 - Indicador de Solvéncia Juros da Divida Externa / Exportacdes
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Banco Central.

O indicador de solvéncia PEL / Exportagdes®, por sua vez, como apresentado
pelo grafico 20, mostra trés periodos distintos: o primeiro entre 1994 e 1998, o qual se
observa uma piora da condicdo de solvéncia, ou seja, uma piora da vulnerabilidade
externa de médio-longo prazo; entre 1999 e 2006, periodo em que se observa uma
melhora da vulnerabilidade externa capitada pelo indicador; e, finalmente, o periodo
entre 2006 e 2010 em que se tem um comportamento oscilante do indicador. Segundo
Prates, Baltar e Squetto (2014), em virtude da desvalorizagcdo do investimento em
portfélio em momentos de crise, explica-se as melhoras abruptas dos indicadores de
solvéncia e liquidez, o que pode ser observado no ano de 2008. Os anos de 2009 e

2010 apresentam uma piora significativa da situacdo de solvéncia.

5 A série compreende 1994-2010, porém os dados de estoque de investimento estrangeiro em
portfélio e investimento direto estrangeiro, que compdem o indicador, iniciam no ano de 2001. Os
anos de 1994 a 2000 foram calculados a partir de Biancarelli (2008, que apresenta a média da PEL
em pontos percentuais do PIB para esses anos; desta forma, utilizou-se os dados para PIB do Brasil
em cada ano, obtidos no Banco Mundial, e multiplicou-se pelas médias PEL/PIB, para obter-se a
estimacao para cada ano. Com as estimativas da PEL, construiu-se, entdo, o indicador.
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Gréfico 20 - Indicador de Solvéncia Passivo Externo Liquido (PEL) / Exportacfes
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Fonte: Elaboracao Propria com base em Biancarelli (2008), Banco Mundial, Banco Central

Portanto o indicador JDE / exportacfes apresenta uma nitida tendéncia de
aumento entre 1994-1999 e, entre 2000 e 2010, uma tendéncia de queda. Ja o
indicador PEL / Exportacfes, quando considerado o periodo 1994-2010, apesar das
oscilagbes pontuais, apresenta uma tendéncia de queda. E importante destacar que
entre 1994 e 1998-99, a piora da condicéo de solvéncia pode ser explicada pelo baixo
desempenho do setor exportador no periodo bem como pelo aumento da divida
externa e, por consequéncia, dos seus encargos. Ja com relacdo ao segundo
momento, entre 2000 e 2010, o desempenho das exportacdes iniciam um periodo de
dinamizacdo que podem ser observadas mais claramente no primeiro indicador;
apesar disso, também é observavel no segundo indicador, principalmente entre 1999

e 2006, quando ha uma tendéncia de queda.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS

Portanto, podemos concluir que para o periodo 1994-1998 houve uma piora
das contas externas, impactadas pela manutencdo de um cambio valorizado, o que
estimulou as importacdes, que passaram de cerca de US$33 bilhdes para mais de
US$57 bilhdes. Somando-se o baixo desempenho exportador para o periodo,

observa-se déficits sistematicos na balanca comercial, que adicionado aos encargos
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dos passivos externos ocasionaram déficits em BP. Esses déficits foram financiados
pela conta financeira, através da entrada de IDE e IEP, este ultimo de maior
volatilidade e que vulnerabiliza as contas externas. Além disso, a gestdo da divida
publica levou a concentragdo em titulo emitidos indexados a taxa de cambio e aos
juros pos-fixados, expondo as financgas publicas aos movimentos da taxa de cambio e

da taxa de juros, variaveis mais afetadas pelos choques externos.

J& para o periodo 1999-2010, a adogéo da flutuacdo cambial e a consequente
desvalorizacdo cambial, impactam positivamente as exportacdes. Assim, no periodo
1999-2002, observa-se uma reversdo das tendéncias deficitarias em balanca
comercial. A partir de 2003, explicado pelo cenario externo favoravel e pelo aumento
dos precos das commodities, as exportacées brasileiras tiveram uma expanséo
acelerada, passando de US$73 bilhdes em 2003 para mais de US$201 bilhdes em
2010. Isto permitiu um periodo de superavits sistematicos na balanca comercial que
somando-se, principalmente ao IDE, possibilitaram superavits em BP. Por sua vez, a
gestdo da divida publica para o periodo apresenta uma melhora, dado sua
desconcentracao na indexacgao pela taxa de juros pos-fixada e pela taxa de cambio e
0 aumento da indexacdo em juros pré-fixados e pela inflagdo, diminuindo a exposicao

das financas publicas aos choques externos.

A maior vulnerabilidade externa no periodo 1994-1998 e a menor
vulnerabilidade para o periodo 1999-2010 é capitada pelos indicadores de liquidez e
solvéncia que apresentam tendéncia de queda no periodo 1994-2010. Entretanto, €
importante ressaltar que apesar de em partes resultarem da acao ativa do governo,
através do acumulo de reservas, isto sO0 se concretizou devido a melhora do
desempenho das exportacdes entre 1994-2010, que teve seu apice entre 2003-2010.
Isto é, foi condicionada externamente pelo ciclo das commodities. Além disso, é
importante notar a mudanca estrutural da pauta de exportacéo, que apresentou uma
reprimarizagdo, que pode ser interpretada como uma vulnerabilidade externa

estrutural.
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5 CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho procurou-se analisar a autonomia para politica
econbmica e sua relacdo com a gestdo da vulnerabilidade externa da economia.
Partindo-se do referencial tedrico adotado no segundo capitulo, pode-se concluir que
de fato, a hipétese adotada neste trabalho, isto é, de que os ciclos de liquidez
condicionam a autonomia para politica econdmica, parece ser validada para o periodo
estudado. Assim, a estrutura do SMFI hierarquizada em torno de uma moeda central,
leva a ciclos de expanséo e contracao da liquidez internacional, sendo nos momentos
de expanséo do ciclo que a autonomia dos paises na periferia do sistema torna-se

maior.

No inicio e meados dos anos 90, quando houve uma expanséo da liquidez para
0s paises emergentes, dentre 0s quais, os da América Latina. Esse cenéario de maior
liquidez permitiu ao governo brasileiro o acumulo de reservas e 0 acesso ao mercado
de capitais para realizacdo de empréstimos, fornecendo a autonomia necesséria a
implementacéo do Plano Real. Entre 1994 e 1998, o governo se utilizou de uma maior
autonomia para 0 objetivo de estabilizacdo de precos e nédo de redugcdo da
vulnerabilidade externa da economia. Desta forma, as proprias ancoras do modelo de
estabilizacdo, quais sejam cambio real valorizado e juros elevados, levaram a uma
deterioracdo do setor externo atraves dos déficits sistematicos em balanca comercial
e na conta corrente e da atracdo de capitais volateis, acabando por aumentar a
vulnerabilidade externa. Além disso, a gestao da divida mobiliaria federal no periodo
fez com que a divida publica ficasse exposta aos movimentos da taxa de juros e de
cambio, dado sua concentracdo nesses dois indexadores. Assim, a vulnerabilidade
externa entre 1994 e 1998 se elevou, o que pode ser observado pelos impactos das
crises dos paises emergentes no periodo. Essas crises fecharam o mercado de
capitais ao Brasil e colocaram fim ao ciclo de expansédo da liquidez, acarretando na
diminuicdo da autonomia para politica econdmica e fazendo com que o governo
tivesse que abandonar o cambio fixo diante de um ataque especulativo em 1998-99.
Isto acabou tendo como consequéncia a desvalorizacdo do cambio e elevacdo dos
juros, que impactaram na divida publica dada sua estrutura concentrada em titulos

indexados ao cambio e ao juros pos-fixados.
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No segundo periodo, pode-se observar o inicio de um novo ciclo internacional
de liquidez, principalmente a partir de 2003, com o ciclo internacional das
commodities. O aumento dos pregos das commaodities exportadas pelo Brasil permitiu
ao pais reverter o quadro anterior de déficits sistematicos e acumular reservas em
volumes anteriormente nunca conseguidos. Isto somado a maior diversificacdo dos
parceiros comerciais, com o aumento da importancia relativa ao Mercosul e da China,
permitiram ao governo uma maior autonomia para politica econémica, que nao teve
que ser subordinada ao objetivo de estabilizacdo da taxa de cambio. A melhora do
setor exportador e o acumulo sistematico de superavits comerciais que permitiram,
também, o acumulo de reservas, levaram a uma melhora da liquidez e solvéncia
externa, como visto atraves dos indicadores apresentados neste trabalho. Além disso,
a melhora na gestdo da divida mobiliaria federal, através da desconcentragdo da
indexacdo na taxa de cambio e de juros pos fixados, permitiram a reducdo da
exposicao da divida publica aos movimentos da taxa de cambio e de juros. Observa-
se, portanto, uma reducdo da vulnerabilidade externa a partir dos anos 2000,
perceptivel através do impacto minimizado da crise financeira de 2008, a pior crise

pos 1929, sobre a economia brasileira.

E importante apontar que, apesar da reducdo da vulnerabilidade externa
estrutural, configurada pela gestdo da divida mobiliaria federal e da melhora das
condicBes de solvéncia, houve no periodo 1994-2010, uma mudanca estrutural da
composicdo da pauta de exportacdo. Os produtos basicos passam ser o maior
componente relativo da pauta de exportagéo, superando os produtos manufaturados.
Isto caracteriza o desenvolvimento de uma nova vulnerabilidade externa estrutural,
uma vez que o preco desses produtos € muito mais volatil que o dos manufaturados.
Além disso, a elasticidade renda dessas mercadorias € menor que a dos
manufaturados. Portanto cria-se um problema duplo, uma vez que, em momentos de
crise 0s precos dos bens primarios caem rapidamente, podendo levar a uma situacao
de restricao externa pela queda do valor das exportacdes, comprometendo a balanco
de pagamentos; e, mantendo-se 0s precos inalterados, a expanséo da renda externa
ndo € tdo estimuladora das exportagcbes de produtos primarios quanto de

manufaturados, que geralmente tem maior valor agregado.

Portanto, podemos concluir que o0 governo consegue reduzir sua

vulnerabilidade no periodo, através de uma maior autonomia, que lhe permite
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melhorar a gestdo divida publica, a diversificacdo dos parceiros comerciais e do
acumulo de ativos. Entretanto, também observamos no periodo uma nova

vulnerabilidade externa, configurada pela reprimarizacdo da pauta de exportacéo

brasileira.
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