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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em analisar a evolucéo da fragilidade financeira externa
da economia brasileira no periodo compreendido de 1994 a 2012. Para a sua realizacao,
inicialmente foi realizado uma exposi¢do da Hipotese de Fragilidade Financeira, de
Hyman P. Minsky. Em seguida, aplicou-se a estrutura analitica do referido autor para
economias abertas. Com isto, o instrumento de estudo utilizado para analisar a capacidade
do pais de enfrentar choques externos foi o indice de fragilidade financeira externa (IFE),
desenvolvido por Paula e Alves (1999), a partir das informacg6es do balanco de pagamento
brasileiro. O indice e outros indicadores de solvéncia externa serdo a base para a
realizacdo da andlise econdmica, juntamente com a tipologia da caracterizacdo das
posturas financeiras para o setor externo brasileiro proposta neste trabalho. Conclui-se
que apesar da economia brasileira ter apresentado uma melhora nos indicadores de
vulnerabilidade externa, é necessario a implementacdo de politicas voltadas para a

expansdo da capacidade produtiva e da competitividade da industria nacional.

Palavras chaves: Fragilidade financeira externa; economia brasileira; politica

econdmica.



ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the evolution of the external financial fragility of the
Brazilian economy in the period between 1994 and 2012. In order to achieve this, it was
initially set up a presentation of the Financial Instability Hypothesis, by Hyman P.
Minsky. Furthermore, the analytical structure of the above mentioned author was applied
to the open economies. Thereby, the study tool used to analyze the country’s capacity to
face external shocks became the Financial Fragility Index, which was first developed by
Paula e Alves (1999) and based on the Brazilian balance of payments. This index and
other external solvency indicators were the basis for the realization of the economic
analysis, together with the typology of the features of the financial positions towards the
external sector in Brazil. It is concluded that although the Brazilian economy had an
improvement in external vulnerability indicators, it is necessary to implement policies

aiming to expand the production capacity and the competitiveness of domestic industry.

Key-Words: External financial fragility; Brazilian economy; economic policy.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem o intuito de estudar os efeitos da internacionalizagdo das
transacdes comerciais e financeiras na economia brasileira no pos-Real. Assim como nos
outros paises latino-americanos, o Brasil intensificou o processo de integragédo financeira
a partir dos anos 1990. Estes paises adotaram profundas reformas liberais (privatizacoes,
liberalizacdo comercial e abertura da conta de capital e financeira) sob principios
neoliberais estabelecidos no Consenso de Washington. Nesta época, a visdo difundida
pela literatura econébmica ortodoxa aos paises em desenvolvimento era que a mobilidade
irrestrita de capitais permitiria a alocacdo da poupanca externa dos paises desenvolvidos
para economias com escassez de recursos, o que estimularia o crescimento econémico de
longo prazo nestes paises (SALLES, 2007; MEYRELES FILHO, 2009).

Desta forma, a economia brasileira entrou na década de 2000 com uma situacédo de plena
conversibilidade da conta de capitais, conforme observou Paula e Pires (2012). Esta
situacdo torna o pais mais vulnerdvel a choques externos, especialmente ap6s o
langamento do Plano Real em 1994. A politica para estabilizacdo de pregos do Plano foi
ancorada a uma taxa de cambio semifixa que acompanhada de taxa de juros alta conseguiu

atrair grande volume de capitais de curto prazo, fluxo de natureza volatil.

No entanto, apds a crise cambial em 1999, as autoridades do governo realizaram
mudancas significativas no regime de politica econdmica. A adocdo do tripé
macroeconémico (regime de metas de inflacdo, sistema de cambio flutuante e geracéo de
superavits primarios significativos) tinha o objetivo de manter a estabilidade de precos e
proporcionar flexibilidade para acomodacdo a contagios externos (PAULA e PIRES,
2012). No segundo mandato do governo Lula (2007-2010) e no governo da presidenta
Dilma (2011-2012), o tripé de politica econémica foi mantido. No entanto, os dois
governos adotaram uma parcimoniosa flexibilizagc&o para responder aos efeitos da crise
financeira internacional, iniciada nos Estados Unidos em 2007. Entre as mudancas se

destacam o resgate de politica fiscal contraciclica e medidas de controle cambial.

Neste breve panorama das politicas econdémicas adotadas apos o Plano Real, percebe-se

que as politicas econémicas brasileiras foram condicionadas parcialmente por fatores
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externos. Assim sendo, esta Dissertacdo busca analisar a evolucdo do comportamento da
fragilidade financeira externa brasileira de 1994 a 2012. Espera-se verificar como a
economia brasileira, pais periférico no cenério internacional, conseguiu enfrentar os
efeitos das diversas crises ocorridas no periodo analisado em um contexto de intensa

integracdo financeira.

Para subsidiar esta analise esta dissertacdo utilizara o arcabouco teérico de Hyman P.
Minsky, autor pds-keynesiano que desenvolveu uma importante contribui¢do académica
por estudar os efeitos das relagdes financeiras no comportamento ciclico e instavel da
economia capitalista. Tendo isto em mente, o autor elaborou a hipdtese de fragilidade
financeira (doravante HFF). Seu modelo tedrico estabelece que as economias capitalistas
em expansdo sdo inerentemente instaveis e propensas a crises, que por sua vez podem ser

mitigadas ou revertidas com as politicas adotadas pelas autoridades econdmicas.

O modelo de Fragilidade Financeira de Minsky foi construido para explicar o
comportamento financeiro para uma economia fechada, contudo possui uma grande
adaptabilidade para outros recortes analiticos. Um exemplo disto € o trabalho de Paula e
Alves (1999) que formalizaram a HFF para avaliarem o grau de fragilidade financeira
externa brasileira durante o periodo pré e pos-Real. O indice desenvolvido pelos autores
servird de base para o estudo nesta Dissertacdo da evolucdo da fragilidade financeira

externa.

Posto isto, este presente trabalho foi estruturado foi estruturado em trés capitulos
distintos, além dessa introducdo e das conclusdes finais. O primeiro capitulo consiste na
revisdo tedrica da HFF desenvolvida por Minsky. Nele se define fragilidade financeira a
partir dos principais principios keynesianos que inspiraram o autor na construcdo do
conceito. Adicionalmente, apresenta a HFF no contexto de uma economia fechada,
evidenciando as unidades decisorias, a estrutura de ativos e passivos e a tipologia da

classificacdo das posturas financeiras.

O segundo capitulo consiste na adaptagdo da HFF para uma economia aberta, de forma
que se define fragilidade financeira externa e apresenta os principais ativos e passivos que
0s agentes econdémicos podem adquirir com a integracdo financeira, além de expor a
metodologia usada no desenvolvimento do indice de fragilidade financeira externa (IFE),

bem como a proposta da tipologia das posturas financeiras para o setor externo brasileiro.
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O terceiro capitulo trata dos seguintes pontos: (i) as caracteristicas metodoldgicas do
calculo do indice; (ii) o resultado do célculo do IFE para a economia brasileira de 1994 a
2012; e, (iii) a classificagdo das posturas financeiras em concordancia com a teoria de

Minsky para o setor externo.



1. AS FUNDAMENTACOES TEORICAS DA HIPOTESE DA
FRAGILIDADE FINANCEIRA DE HYMAN P. MINSKY

1.1 INTRODUCAO

H. Minsky é um dos principais autores keynesianos da histdria, cujas obras deram grandes
contribuigBes para a teoria monetéria e financeira®. Uma delas foi a constru¢do do modelo
de Fragilidade Financeira, que descreve o movimento natural que leva as economias
capitalistas a partirem de uma posicdo financeira segura para uma posi¢do financeira

fragil ao longo do ciclo econdmico.

O primeiro capitulo desta Dissertacdo tem o objetivo de realizar a apresentacdo da forma
tradicional do modelo supracitado e isto constitui a base tedrica e metodoldgica do estudo
proposto no trabalho. Para tanto, o capitulo foi estruturado em duas partes, além desta
introducdo e das consideracdes finais. A primeira secdo consiste na definicdo de
fragilidade financeira a partir dos principais principios keynesianos que inspiraram
Minsky na construcdo do conceito. A partir disto, a segunda sec¢do visa exposicao
propriamente dita da HipoOtese de Fragilidade Financeira. Para esta construcdo, as
subsecdes evidenciam as unidades decisorias que o autor incluiu no modelo e suas
respectivas estruturas de ativos e passivos assumidas apds a tomada de decisdo. Sabendo
disto, o préximo tdpico classifica as trés posturas financeiras, que um devedor pode
assumir, descritas na HFF. Feito isto, a se¢do seguinte trata das possiveis implicacGes das

decisbes dos agentes para a instabilidade da economia.

! Lourenco (2006) cita algumas contribuigdes de Minsky: a interpretagio “financeira” da Teoria Geral de
Keynes; o desenvolvimento da hipdtese de fragilidade financeira; a teoria da inflagdo; uma andlise da
dindmica institucional que ocorre nas economias modernas com o estudo da atividade bancéria, das
inovacdes financeiras e dos bancos centrais; e a realizagdo de uma reconstitui¢do histérica e interpretativa
das crises financeiras que ocorreram nos EUA e no mundo, como a Grande Depressdo dos anos 1930 as do
inicio dos anos 90.
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1.2 ALGUNS ELEMENTOS KEYNESIANOS QUE INSPIRARAM MINSKY NA
CONSTRUCAO DO CONCEITO DE FRAGILIDADE FINANCEIRA

Hyman P. Minsky desenvolveu o conceito de fragilidade financeira, o qual € um elemento
tedrico adicional na compreensdo das persistentes flutuaces econémicas que ocorrem
durante o funcionamento do sistema capitalista. De acordo com Minsky (1992), a
natureza instavel da atividade econdmica é resultado de um sistema financeiro complexo,

sofisticado e intrincado.

Para estudar as caracteristicas deste tipo de economia, o autor formulou a HFF com
inspiracdo nos principios teodricos estabelecidos por Keynes na Teoria Geral. Por isto,
esta secdo tem o objetivo de revisar os principais conceitos de Keynes que foram
empregados por Minsky na construgdo do modelo. Estes conceitos sdo: a temporalidade
das relacGes econémicas, a incerteza em relagdo dos rendimentos futuros, as decisdes de
investimento, bem como o papel da moeda na economia e a questdo das condi¢des de

crédito para financiar o investimento.

O primeiro principio keynesiano presente nas obras de Minsky foi a questdo do tempo.
Segundo Minsky (1982), uma das grandes contribui¢fes de Keynes foi a incorporacao do
tempo chronos na modelagem da teoria econémica. Para a abordagem pos-keynesiana, o
sistema econémico € um processo dinamico, no qual o tempo se move de forma
unidimensional e irreversivel. Primeiramente, o tempo segue sempre na mesma direcao,
ou seja, move do passado para o presente e futuro. Por conseguinte, as decisdes tomadas
hoje sdo irreversiveis, no sentido que os resultados delas s6 podem ser visualizados nos
periodos posteriores, ndo sendo possivel descrever um célculo probabilistico para prever

o futuro.

Keynes (1985) considera a existéncia da incerteza no processo decisorio dos agentes
econbmicos. O autor conceitua incerteza como a falta de conhecimento que 0s agentes
possuem para construir uma distribuicdo de probabilidades que seja Unica, aditiva e
totalmente confiavel para os resultados esperados de suas decisdes. Portanto, os agentes
formulam suas decisdes com base em suposi¢des acerca do futuro a partir das condigdes
do presente, seguindo o comportamento que a média ou a maioria dos agentes

simultaneamente estdo realizando. Os agentes econd6micos ndo conseguem processar nem
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projetar todas as trajetorias do mercado e prever os resultados de renda futura com

calculos matematicos. Por isto, realizam prognosticos nas suas tomadas de decisdes.

Sob a condicdo de incerteza, a teoria de decisdo de investimento de Keynes (1985) trata
a expectativa de longo prazo como uma variavel importante na formulacdo dos planos de
investimento?. Os investidores utilizam-se alguns mecanismos para auxilia-los na
formagéo das expectativas das rendas esperadas de um ativo. Essencialmente, tentam
conhecer as circunstancias politicas, sociais e econémicas e, em seguida, fazem
suposicdes sobre o futuro. Na primeira parte, 0s empresarios querem obter informacdes
com um certo grau de certeza, como adquirir o conhecimento da concorréncia e do
mercado que irdo atuar. Keynes mencionou duas fontes para aquisi¢cdo destas
informacdes: o estudo do volume existente de varios tipos de bens de capital e 0s ativos
em geral e da intensidade da demanda atual dos consumidores pelos produtos que 0s
empresarios irdo comercializar. Além delas pode citar a taxa de juros e a taxa de salarios

como fontes de informagdes para o agente econémico.

Keynes (1985) identificou que os investidores também realizam suposi¢des acerca do
futuro na formulacao das expectativas de longo prazo para a implantacao dos projetos de
investimento.3 Entre as estimativas realizadas estdo: as alterac6es do tipo e da quantidade
do estoque dos bens de capital; as preferéncias dos consumidores; a intensidade da
demanda efetiva do bem produzido; e as varia¢cbes nos salarios nominais que podem
ocorrer em todo o periodo do investimento. O conhecimento destes fatores €
extremamente limitado, de forma que os agentes tomam decisdes fundadas em indicios
incertos de informacdo que estdo suscetiveis a mudancas repentinas e rapidas. Neste

sentido, formulam seus progndsticos de acordo com seu grau de confianca sobre os fatos.

2 Qutras varidveis sdo importantes na decisdo de investimento. Na “Teoria Geral” Keynes (1985) afirmou
que os investidores estudam a relacdo da renda esperada futura do bem de capital adquirido e o preco de
oferta deste bem (também denominado custo de reposi¢do) na determinacdo da eficiéncia marginal de
capital do ativo (EMC). Pode-se dizer que a EMC é a taxa de rendimento esperada do ativo de capital dada
uma expectativa de demanda efetiva. Para a determinacdo do volume e a viabilidade do investimento, os
agentes observam a interacdo da EMC e da taxa de juros. Enquanto que a primeira variavel é estimada, a
segunda € definida pelo mercado de acordo com a preferéncia pela liquidez da economia.

3Uma das grandes contribuicdes de Keynes foi a distingdo de expectativas de curto e longo prazo.
Expectativas de curto prazo estdo relacionadas com o “preco que um fabricante pode esperar obter pela sua
produgao acabada, no momento que se compromete a iniciar o processo que o produzira” [Keynes (1981,
p. 43)]. As expectativas de longo prazo estdo voltadas para o que o “empresario pode esperar ganhar sob a
forma de rendimentos futuros, no caso dele comprar (ou talvez manufaturar) produtos ‘acabados’ para
adicionar o seu equipamento de capital” [Keynes (1985, p. 43)].
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Consequentemente, 0s agentes econdmicos recorrem a alguns recursos disponiveis para
tomarem decisOes, tais como apoiar em convencdes sociais prevalecentes no mercado
financeiro e analisar os investimentos feitos por investidores profissionais (KEYNES,
1985). O autor definiu convengdo como a suposicao que os agentes fazem de que seus
negocios se perpetuem na situacdo atual por um tempo indeterminado, até que fatos
imprevisiveis na conjuntura econdmica acontecam®. Além disto, os mercados financeiros
organizados assumem um papel importante no convencimento da continuidade e
estabilidade dos negocios dos agentes ao ampliar o horizonte do calculo dos empresarios
na tomada de decisdes. Os agentes passam a associar e incorporar as informacées dos
mercados de capitais na formulacdo de suas expectativas de decisdo de producdo e
investimento. Neste sentido, os investidores profissionais conseguem tranquilizar e
encorajar 0s agentes a investir em posicdes menos iliquidas, uma vez que estes sdo
estimulados a correrem risco diante da possibilidade de avaliar e reavaliar suas aplicacdes

constantemente e reagir rapidamente as variag@es noticiadas.

A partir disto, no capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes enfatiza que a decisdo de
investimento esta na escolha dos ativos fixos ou financeiros de acordo com o grau de
confianca que os agentes tém do futuro. O autor discute a teoria da precifica¢do dos ativos
e analisa como as unidades econémicas compdem seus portfélios e como isto interfere na
trajetoria de evolucdo da economia. Para ele, cada agente dispde de um portfélio que
pode ser composto por ativos em geral e a moeda. Cada ativo é demandado de acordo
com sua taxa prépria de juros, calculada nos termos de si mesmos, como uma medida do
retorno total esperado. O retorno total esperado oferecido por um ativo é dado por quatro

atributos, relacionados na expresséo a seguir:

R=a+q—c+!l (1.2)

em que q representa o rendimento do ativo, ¢ é o custo de manutencéo, | o prémio pela
liquidez e a € a apreciacédo do valor de mercado do ativo. Esta abordagem considera que

as escolhas de ativos por parte dos agentes econdmicos € uma combinagdo de retornos

4Vidotto (2008, p. 52) conceituou convengdo de maneira diferente da apresentada por Keynes. Para ele,
convengdes sdo “configuragdes de natureza hipotética, por vezes transitorias, nas quais se apoiam os
agentes no processo produtivo, na gestdo da riqueza, e em seus respectivos mercados para enfrentarem a
injuncédo decisoria em contexto de incerteza.
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monetarios esperados (a + g — ¢) com o prémio de liquidez (I), sendo que, em periodos
de elevada incerteza, os agentes aumentam a sua preferéncia pela liquidez em funcdo de

seguranca e flexibilidade.

A existéncia de bens monetarios e financeiros dificulta os investimentos em bens de
capital, porque estes ultimos ndo apresentam um atributo muito especial, a liquidez®.
Sabendo disto, os investimentos em ativos de capital somente sdo concretizados se 0s
retornos esperados forem suficientemente maiores que seus riscos. No caso de
desapontamento das expectativas, ha dificuldade de troca deste tipo de bem e as perdas
podem ser irreparaveis. O investimento é uma operagdo que sustenta a producéo e o nivel
de emprego de uma economia, mas apresenta caracteristicas eminentemente

especulativas®.

Deste modo, a moeda € o ativo importante para a economia, por garantir aos agentes uma
forma de protecdo contra as incertezas, 0 maior seguro existente e ainda flexibilidade
diante de inesperadas mudancgas no cenario econdmico’. Segundo Keynes, este ativo
compartilha propriedades e caracteristicas especificas como elasticidade de producéo e
de substituicdo despreziveis ou iguais a zero. Isto €, a oferta de moeda ndo aumenta na
mesma propor¢éo que sua demanda cresce. No entanto, o fato da demanda por moeda nédo
ser atendida ndo leva os agentes a substituirem por outros ativos. Estas propriedades
sustentam o prémio pela liquidez da moeda méaximo e sua capacidade para saldar débitos
e constituir poder de compra na forma geral. Portanto, a aquisicdo de moeda, no sentido
literal, € um ativo de circulacdo® que garante a liquidacdo dos débitos previamente

contraidos e satisfacdo das necessidades dos agentes.

>Conforme Hicks (1962), o termo liquidez é totalmente keynesiano. O conceito econémico surgiu no
Tratado sobre a moeda, de Keynes (1930) em um contexto de comparagdo de qual € a alternativa de ativo
mais liquido em referéncia a alguma coisa, de modo que a aquisi¢do de ativos liquidos seja “realizavel com
seguranga, prontamente e sem perdas” (p.59). Isto significa que o grau de liquidez de um ativo sera medido
pelo seu poder de convertibilidade em moeda, pelos entraves possiveis para esta conversdo e pelas perdas
na manutencdo do valor da moeda. Outra definicdo para liquidez é realizada por Davidson (1994, p. 49)
como “a habilidade de cumprir obrigagdes contratuais quando estas sdo devidas. Moeda é, por definicdo, a
coisa que legalmente quita todas as obrigagdes contratuais. Moeda é, portanto, o ativo liquido par
excellence”.

6 O termo especulagio € definido como a “atividade que consiste em prever a psicologia do mercado”
(Keynes, 1985, p. 115).

7 A moeda é definida por papel-moeda e depésitos a vista.

8 Keynes no Tratado sobre a moeda classifica dois circuitos de circulagdo de moeda: circulagdo industrial
e financeira. A circulacdo industrial estd relacionada a atividade produtiva. Refere-se a quantidade
monetaria necessaria que 0o mercado absorve para 0 giro e bens de servicos produzidos na economia, ou
seja da renda corrente. A circulagdo financeira esta atrelada a esfera da riqueza. Neste caso a moeda néo é
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Na Teoria Geral, Keynes também observou a importancia da oferta de crédito em uma
economia monetaria de producdo. O autor notou que a moeda € uma peca fundamental na
dindmica real da economia, pela necessidade cada vez maior de contratos monetarios para
ampliacdo do processo produtivo na economia moderna. A acumulacdo de riqueza na
forma da moeda e condic¢des favoraveis de crédito garante a concretizacdo das decisdes
de investimentos. Porém, apenas a oferta de crédito favoravel ndo é suficiente para manter

e estimular o crescimento econdmico.

Na abordagem de Keynes, existem duas circunstancias que limitam a disponibilidade de
crédito para o gasto em investimentos de uma economia. Primeiramente, a oferta de
crédito é resultado do comportamento do mercado monetéario e da preferéncia do pablico
por titulos. De um lado, a concessdo de novos empréstimos € administrada pelas
autoridades monetarias, por outro, esta gestdo é restrita pelo comportamento dos agentes,
que podem compor seus portfélios com ativos de liquidez maxima (moeda) ou titulos.
Desta forma, a determinacdo da oferta monetaria e da taxa de juros (fun¢es do Banco
Central) ocorre relativamente por variaveis enddgenas ao sistema econdmico®.
Conclusdo, a oferta de crédito se restringe pelos termos que ela se oferece ao mercado,
isto é, a taxa de juro e os prazos de pagamentos. O segundo ponto a ser considerado é a
expectativa de longo prazo dos agentes. Condicdes de crédito ndo favoraveis nem sempre
representam uma barreira para inibir o investimento e o crescimento econémico de um

pais se as expectativas de longo prazo dos empresarios sdo otimistas.

A disponibilidade de crédito aos investidores dependerd, portanto, das expectativas de
recebimento por parte dos bancos. As relacfes financeiras entre os bancos e 0s tomadores
de empréstimos serdo firmadas dentro de um “sistema de confianga”, no qual sdo
estabelecidos contratos em nome de expectativas de renda futura que podem ser
confirmadas ou ndo pelo comportamento econémico durante varios periodos. Incorre
nesse tipo de decisbes dois tipos de riscos, que foi abordado primeiramente por Keynes

(1985): o risco do tomador e o risco do credor. O primeiro tipo de risco € a probabilidade

apenas um meio de circulagdo, mas sua demanda esta relacionada para fins especulativos e financeiros.
Neste caso, a moeda atua como ativo, que inclui a operagcdo com ativos financeiros e estdo suscetiveis a
maiores varia¢cdes (CARVALHO, 2008).

9 segundo Hermann (1993), na abordagem de Keynes a ligagdo entre as condigdes gerais de crédito e a
incerteza é refletida na taxa monetéria de juros. Os mercados financeiros oferecem fundos para novos
investimentos a um ‘preco’. Este preco ¢ a taxa de juros que concilia o desejo dos agentes em manter a
riqueza na forma liquida com a oferta de moeda.



22

do empresario ou tomador de empréstimos ndo conseguir cumprir com todas as
obrigacOes firmadas com aquele que concedeu o crédito. Um aumento do volume de
financiamentos externos da firma eleva o risco do tomador. O segundo tipo de risco é

definido como o risco do credor de ndo receber do tomador o empréstimo total ou parcial.

Estes elementos keynesianos inspiraram Minsky (1982, 1986) no desenvolvimento da
HFF. Nela, o autor observa a fragilidade da natureza das relacfes financeiras, uma vez
que estas séo criadas e dependem dos rendimentos futuros esperados para a realizacdo de
pagamentos dos compromissos assumidos no presente que podem ser honrados ou ndo de

acordo com o comportamento efetivo da economia ao longo dos periodos relevantes.

A fragilidade financeira €, portanto, intrinseca ao comportamento normal do sistema
capitalista, condicionada pela incerteza, especialmente durante a viabilizagéo e efetivacédo
dos investimentos. Minsky (1982, 1986) afirma que a fragilidade financeira €
determinada pelos fatores institucionais - como o grau de desenvolvimento do sistema
financeiro, e pelos fatores conjunturais - as expectativas de credores e devedores
potenciais. O grau de fragilidade da economia esta proporcionalmente relacionado com o
nivel de desenvolvimento do sistema financeiro do pais. O autor assegura que instituicdes
financeiras sdo organizacGes de alto poder de alavancagem, na qual os ativos retidos por
essas instituicdes podem sofrer perdas que podem ser ampliadas a todos os possuidores
de titulos?®. Entdo, o comportamento da economia torna-se mais depedente do “estado de
confianga” entre os agentes que atuam nela e, consequentemente, mais vulneravel a
instabilidade econémica. Apos explanacdo dos elementos centrais utilizados por Minsky

na construcao da HFF, a préxima secdo descreve o referido modelo.

1.3 A HIPOTESE DE FRAGILIDADE FINANCEIRA

1.3.1 Unidades decisorias

A HFF de Minsky (1982, 1986) foi desenvolvida para uma economia fechada, assim, as
unidades decisorias se relacionam apenas com agentes domesticos. O objetivo desta

subsecdo ¢ descrever os agentes do modelo proposto pelo autor, que foram classificados

10 Para Minsky, a caracteristica de alto poder de alavancagem das institui¢des financeiras significa que “any
loss on the assets owned will lead to an amplified loss of the owner's equity (1982, p. 17).
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em quatro categorias: as familias, as firmas ndo financeiras (empresas), 0s agentes
financeiros!! e o Governo. Cada unidade deciséria possui uma composicao de carteira
composta por ativos e passivos que determinam o seu comportamento financeiro; ou seja,
cada agente apresenta um fluxo de caixa que reflete a sua capacidade de compatibilizacédo

entre as datas e os valores de pagamentos com as datas esperadas das receitas.

Minsky (1986,1992) considera que a fonte primaria de renda das familias sdo os salarios,
que descontadas as despesas correntes serdo a fonte de pagamento dos empréstimos
contraidos para aquisi¢cdo de bens de consumo e ativos financeiros. A fonte secundéria
estd na diferenca entre o valor do ativo hipotecado e o valor contabil da obrigacdo. No
entanto, o autor observa que o fluxo de caixa para validar os compromissos contraidos
para o financiamento do consumo é diferente daquele usado com objetivo de obter uma
propriedade de ativos. Enquanto que no primeiro caso as familias utilizam geralmente a
renda proveniente dos salarios para validar as dividas, no segundo caso, a renda vem
principalmente de financiamentos ou pela venda de ativos valorizados. Neste ultimo caso,

as familias adotam posturas mais especulativas para honrar com seus compromissos.

Para as empresas, a decisdo de investimento tem como finalidade promover a producao
na expectativa de lucro monetario. Quando a expectativa de lucratividade esta baixa, 0s
empresarios aumentam sua preferéncia por liquidez para garantir seguranca e minimizar
a incerteza. Contudo, a decisdo de investimento ndo é fundamentada apenas nas
expectativas de retorno esperado. Diante da hipotese de insuficiéncia nas fontes primarias
— correspondentes as expectativas de lucros brutos - as firmas podem obter uma variedade
de instrumentos financeiros como acfes, empréstimos de bancos, venda de ativos
adquiridos anteriormente para financiar sua producdo corrente e 0s projetos de
investimentos desejados. Neste sentido, a estrutura do passivo das empresas é de extrema

relevancia, pois determina o nivel do investimento agregado.

Para Minsky (1982), a analise dos balancos das firmas é necessaria para identificar suas
estruturas financeiras, uma vez que fornece informacdes das receitas de caixa disponiveis
frente as obrigacOes financeiras ao longo do tempo. Para explicitar esta relacdo, o autor

define a renda bruta de capital como sendo o total de receitas operacionais menos 0s

Ypor sua vez, os agentes financeiros sdo divididos em agentes bancarios e ndo bancarios. “While the
banking system does provide business with short term financing, typically for activity based upon short run
expectations, the financing of investment and of capital-asset ownership involves longer term equity and
debt instruments” (MINSKY, 1982, p. 99). No entanto, Minsky ndo explorou esta distingéo.
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custos diretos — salarios e insumos. O resultado desta diferenga Sdo 0s recursos
disponiveis para pagamento da parcela do principal e juros da divida contraida, os
impostos e a remuneracdo dos sécios. Desta forma, por lucro bruto da firma entende-se a
exclusdo do pagamento dos compromissos financeiros da renda bruta de capital. Esta é a
fonte de receita disponivel para pagamento de impostos, para a distribuicdo de dividendos
e para acumulacao de capital. Serd com base nestes recursos que 0s empresarios decidirdo
investir, na expectativa de uma lucratividade futura, de modo que validem as dividas

comerciais.

As instituicOes financeiras, em especial os bancos, possibilitam o financiamento de
investimentos e realizam duas funcBGes econdmicas: emitir depdsitos e criar crédito. Os
bancos disponibilizam financiamentos para efetivar o desejo dos clientes de elevar o nivel
de investimento, adquirir a posse de bens de capitais ou financeiros. Para isto, aumentam
a quantidade de dinheiro para as transacdes comerciais. A medida que o dinheiro é criado,
estabelece-se uma relacéo entre o devedor e o credor com base na confianga. Tanto os
bancos como os tomadores de empréstimos demonstram expectativas favoraveis em
relacdo ao futuro e esperam que no momento certo os compromissos financeiros firmados
sejam honrados. Segundo Minsky (1982), os bancos criam moeda no momento que
adquirem ativos e as destroem quando os devedores honram seus COmMPromissos
contratuais firmados. A partir disso, os ativos das firmas financeiras sdo compostos pelas
dividas das empresas, da familia, do governo e de outras institui¢cbes financeiras. Além

disso, podem possuir alguns titulos de propriedade (acGes).

Outra unidade decisoria representada na HFF é o governo que administra um superavit
ou um déficit financeiro. Sua tomada de decisdo tem uma grande importancia na
economia, uma vez que tem a fungédo de sustentar a atividade econdmica, reverter um
processo recessivo e iniciar uma expansdo. O Governo estabiliza a producdo, o0 emprego
da economia, através de seus gastos, que consistem na compra de produtos e de servicos
estabelecidos em orcamento, no pagamento de transferéncias governamentais e nos juros
sobre suas dividas. Desta forma, esta unidade decisoria pode reduzir os efeitos de uma
possivel crise financeira, mesmo que para isso seja necessaria diminuicdo da arrecadacéo

tributéaria e/ou elevacédo da divida publica.

A partir da caracterizacdo das unidades econdmicas do modelo fechado de Minsky, a
proxima subsecdo aborda a tomada de decisdes de portfolio desses agentes. Para a

construcdo da HFF, é preciso determinar o grau de instabilidade de uma economia
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capitalista. Para isto, devemos compreender as relacGes financeiras entre as diversas
formas disponiveis para obter rendimentos e obrigagdes financeiras entre as diferentes

unidades econdmicas.

1.3.2 Decisdes de portfdlio e estrutura de ativos e passivos dos agentes

O ponto de partida para a construcao do modelo de Minsky (1975) é compreender como
0s agentes definem seus balancos diante da incerteza que cerca suas decisdes. Para ele,
as tomadas de decisdes sdo definidas em duas etapas: a escolha dos ativos e,
posteriormente, as fontes de financiamento. Com base na teoria da precificacdo dos ativos
de Keynes, explicada na secéo anterior, o quadro 1.1 abaixo expde de forma resumida as

estruturas de ativos e passivos para 0s agentes de uma economia fechada.

Agentes:

1) familias

2) empresas ndo financeiras;
3) agentes financeiros;

4) Governo
Ativos Retorno dos ativos

a) ativo de capital (PK)

a.1. existentes (riqueza velha) Ra.l1=Q:-c

a.2. novos (investimento) Ra.2=Q;-c
b) bens de consumos Rb=a+q-c
c) acOes Rc=a+q-c¢c
d) ativos financeiros Rd=a+q-c+I
e) moeda RM=L

Passivo: fontes de financiamento

i) disponibilidades = moeda e ativos financeiros ou “liquidos";
ii ) recursos internos

iii) fontes externas ao agente

iii. 1) empréstimos

iii. 2) emissdo de titulos de divida;

iii. 3) agdes.

Quadro 1.1 - Estrutura de ativos e passivos e agentes
Fonte: Pudwell (2001).
Nota: Modificado pela autora.

O quadro 1.1 mostra que os agentes econdmicos podem compor suas carteiras com cinco
tipos de ativos: a) bens de capital; b) bens de consumo; c) acdes; d) ativos financeiros; e
e) moeda. O primeiro grupo de ativos refere-se a aquisicao de bens de capital. Estes ativos
sdo aqueles que apresentam rendimentos, g, superiores ao custo de manutencgdo(c) com

um retorno de liquidez (1) minimo. Minsky (1986) divide os bens de capitais em dois
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grupos: os ativos de capitais existentes e 0s novos ativos. Os primeiros correspondem a
capacidade produtiva da economia e apresentam um retorno Qi, enquanto os segundos
representam a formacdo bruta de capital fixo, identificados pelos lucros esperados do
investimento, Q..2? Estes ativos apresentam a parcela de apreciacdo (a) insignificante,
dado a sua baixa liquidez porque ndo ha uma preocupacao expressiva com sua valoriza¢do
e sua venda posterior. Por isso, o retorno esperado desses ativos € dado por Q1 ou Q:

menos os custos de financiamento (c).

O segundo grupo de ativos sdo os bens de consumo. Diferentemente dos bens de capitais,
os bens de consumo podem apresentar taxas de aprecia¢do positiva, como no caso de

imoveis. Portanto, sua taxa de retorno é definida por (a + g — c).

Uma das contribui¢cdes de Minsky foi a incorporacéo dos ativos financeiros no estudo das
relagOes financeiras, agregando-se as agdes e todas as aplicagdes financeiras que dao certo
tipo de retorno. Assim, o terceiro tipo de ativo mencionado no quadro é representado
pelas acOes, que sdo emitidas para ampliacdo da producdo de novos ativos de capital,
quitacdo de dividas anteriores, ampliacdo do numero de socios, etc. Sdo ativos que
possuem mercados secundarios organizados e caracterizam-se pela alta liquidez. Neste
caso, a parcela a tem maior importancia no calculo de seu retorno que o retorno esperado
(9). As acdes sofrem oscilacBes 0 que torna um atrativo em sua aquisicdo. Seu custo de
manutencdo esta no custo de financiar as acdes com capital emprestado, além da liquidez

(I) que este bem possui.

No grupo dos ativos financeiros estdo integrados todos os compromissos de pagamento
em dinheiro depois de um periodo de tempo determinado. Segundo Minsky (1986), a
posse destes bens também possibilita um fluxo de caixa, g. O autor também nota a
conexdo direta entre a dindmica do setor financeiro com o setor produtivo. O nivel de

investimento em ativos de capital depende do preco dos bens financeiros. Quando ha uma

12Enquanto Keynes utilizou q para identificar os retornos esperados de qualquer ativo, Minsky diferencia
g de Q. Minsky (1975, cap. 04) usou g como referéncia aos fluxos de capital para os ativos de capital e de
investimento. Na mesma obra, no capitulo 05, o autor utiliza Q como referéncia aos lucros esperados nos
investimentos. A explicacdo dessa distingdo encontra-se na p. 94-95: “[...] Keynes writes of investment or
capital asset to be used in production he uses upper-case Qs to refer to the prospective yields, and when he
refers to the holding of capital asses in portfolios, the yields, as in the previous chapter, are written with
lower-case ¢ ’s. Both the O’s and q’s clearly are cash flows. Por uma questdo de identificacdo, o trabalho
utiliza-se Q para as receitas esperadas dos bens de capitais novos e existentes. Para 0s outros tipos de ativos
utiliza-se g. Por uma questdo de diferenciacdo, no presente trabalho Q foi denominado para o retorno
esperado de um bem de capital e q para a rentabilidade futura dos demais ativos.
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valorizagdo destes ultimos ativos, significa que ocorre uma expectativa otimista de lucro
dos ativos de capital e um aumento nas fontes de financiamento para a aquisi¢éo de novos
bens de capital (LOURENCO, 1999). Portanto, o preco dos ativos de capital é

determinado no mercado financeiro.

O quinto tipo de ativo disponivel aos agentes € a moeda. Retomando, ela € um ativo Unico
e especial que apresenta rendimento nulo, mas possui liquidez (I) méxima. A aquisicao
de moeda é uma garantia contra a incerteza com relacdo ao futuro e para a quitacdo das

dividas contraidas.

Na economia capitalista, tanto a aquisi¢do de bens de capitais como de bens financeiros
ocorre na expectativa de renda futura, que assegura o pagamento em moeda dos contratos
financeiros. No entanto, os fluxos de caixa esperados por estes bens nédo sdo definitivos.
Para Minsky (1975), os agentes tomam decis6es especulativas na formacdo do portfolio
dos ativos. Eles tentam prever o fluxo de caixa esperado menos 0s custos de manutengéo
(q - ¢), além da valorizacdo de suas propriedades (a)'3. Uma empresa que adquire ativos
de capital ou financeiro espera que um aumento do fluxo de caixa (q) e dos compromissos
de pagamento (c), mas diminuem a propor¢do de ativos liquidos, caracterizado pela
liquidez, 1. O autor afirma que o investimento € uma decisdo de emitir compromissos

financeiros ou diminuir a liquidez.

Para uma economia funcionar bem, o preco de qualquer ativo deve conter 0s custos e 0S
lucros. Minsky (1975, 1986) afirma que a definicdo de preco dos ativos comega com a
determinacdo do preco da moeda, que é definido pelas autoridades monetéarias. Dada a
interacdo do preco do ativo de capital com ativo financeiro, o autor define o preco de
qualquer ativo de capital (Px) como uma funcéo entre quantidade de moeda disponivel na
economia (M) e a quantidade de ativos de capital (Q), transformados por uma taxa de
capitalizacdo (K) num conjunto de valores correntes.*Os precos de ativos de capital
respondem positivamente a oferta monetaria ou de financiamento disponivel, ja que os

agentes podem mudar a composicdo de suas carteiras quando ha um aumento da

13Com a incorporagéo dos ativos financeiros, Minsky (1975) assume que os custos de financiamento sdo
custos de manutencéo, c.

14 Para Minsky (1986), a taxa de capitalizagdo é a taxa que transforma os fluxos de caixa de varios bens de
capital e financeiro num conjunto de pregos correntes. Para cada investimento, a taxa de capitalizagdo
incorpora os riscos especificos e a incerteza que refletird no preco do ativo.
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quantidade da moeda relacdo a outros ativos porque a queda do prémio pela liquidez eleva

o rendimento dos ativos de capital. Assim, pode-se dizer:

Pk = K (Q, M) (1.2)

Além da mudanca na quantidade de moeda, os precos dos ativos de capital também séo
modificados diante uma revisdo das expectativas de rentabilidade dos ativos de capital e
do grau de confianca das expectativas, alterando-se a taxa de capitalizagéo (K). Os precos
de ativos de capital tendem a cair nos periodos mais pessimistas com a maior demanda
por ativos liquidos. Nesse periodo, o prémio de liquidez é valorizado em relagdo aos
precos dos ativos de capital, e a reversao desse quadro ocorre quando ha uma revisdo das
expectativas para periodos de maior otimismo. Por isso, Minsky (1986) reescreve a

equacdo 1.2 como:

Pk; = K (Q; — Ad§)) (1.3)

Nesta formula, Minsky utilizou Qi como as receitas provenientes do bem de capital
utilizados na producgao®. Por isto, 0 prego de ativo de um bem de capital “i”” é definido
como a capitalizacdo dos fluxos esperados (Q) menos a variacdo que 0s agentes esperam
deste rendimento, onde A é a probabilidade subjetiva que cada agente atribui a essa
variancia. A partir destas duas equacdes, o autor mostra que Pk depende do fluxo de caixa
que o proprietario do bem espera e da liquidez incorporada a este ativo. A determinagédo
do preco dos bens financeiros depende das mesmas caracteristicas em relacdo aos bens
de capital. Minsky (1986) afirma que os dois tipos de bens dependem do fluxo de caixa e

das condi¢Oes dos mercados que ambos estdo sendo negociados.

A partir do que foi explanado, pode-se dizer que toda decisdo de investimento é uma
decisdo de portfélio, na qual os agentes procuram adquirir ativos de melhor rentabilidade.
No entanto, apos a escolha dos ativos, os agentes tomam a decisdo de tomada de
empréstimos. Para Minsky (1986) existem trés fontes de financiamento: a)

15 para Minsky (1986) Q; sdo as quasi-rents. “Quasi-rents are the difference between the total revenue
from selling output produced whit the aid of capital assets and out-of-pocket, running or technically
determined costs associated whit producing output” (p. 178).0 autor segue com esta logica para explicar a
tipologia das posturas financeiras.
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disponibilidades que os agentes possuem na forma de dinheiro vivo e de ativos liquidos;

b) fundos internos (lucros brutos pds-impostos e dividendos); e c¢) fundos externos.

Primeiramente, ha as disponibilidades que os agentes possuem em forma de moeda e nos
ativos liquidos. A moeda é um ativo de extrema utilidade por ser 0 meio de pagamento
dos outros tipos de financiamentos. As empresas devem manter uma quantidade
disponivel de moeda ao longo de investimentos de longas maturagcdes ou para compras
de ativos de capitais, a fim de evitar reducdes nas margens de seguranca dos agentes®. A
falta de moeda para honrar os compromissos financeiros pode possivelmente elevar a

fragilidade financeira com a recorréncia de novos empréstimos.

Outra forma de financiamento sdo os fundos internos gerados a partir do fluxo de caixa
do ativo de capital ou financeiro adquirido anteriormente. O ativo durante seu periodo de
producdo oferece lucros brutos aos agentes, por isso, 0 ritmo de investimentos sera
afetado pela receita de capital, que dependem do funcionamento da economia. Para as
decisbes de investimento, o ideal é que o lucro bruto deve ser alto o suficiente para o
pagamento dos custos de producdo como juros, dividas comerciais e dos valores

principais das dividas. No entanto, nem sempre isto ocorre.

Para ndo diminuir o nivel de investimentos, o que consequentemente leva a queda nos
lucros e receita das firmas, os empresarios necessitam de financiamento por meio de
fundos externos. Estes valores sdo tomados em empréstimos bancarios ou outros
intermediarios financeiros ou, ainda, por meio de circulacdo de titulos ou de venda de
acoes. Os empréstimos bancarios geralmente irdo financiar a producdo. Sdo geralmente
empréstimos de curto prazo e seus custos refletirdo no preco de oferta da producdo. Ha
também empréstimos de longa maturacdo que sdo os financiamentos permanentes ou de
rapida aquisicdo (vendas de titulos, hipotecas, acdes ou mesmo lucros corporativos

retidos).

O mercado de capitais também representa fontes de financiamentos aos agentes, eles
recorrem a emissao de acdes e titulos de divida. A emissdo de novas ac¢des € considerada
um tipo seguro de realizar o financiamento, uma vez que nao incorre risco de insolvéncia,
embora nem sempre seja possivel o endividamento ou ampliacdo do financiamento por
meio delas (PUDWELL, 2001).

Margem de seguranca é definida como uma protecdo contra eventos inesperados em cada periodo do
projeto de investimento e sdo influenciadas pelo efeito da formacdo de expectativas sobre a incerteza.



30

A proporcdo desses tipos de financiamentos se altera com o tempo e reflete as
experiéncias passadas e a incerteza enfrentadas pelas unidades econdémicas. Em situagoes
que as dividas sdo facilmente pagas, as margens de seguranca tendem a diminuir e eleva-
se a proporcao de dividas. Em circunstancias opostas, as dividas sdo consideradas uma
sobrecarga aos agentes econdémicos. Se um grande numero de agentes ndo honram seus

compromisso financeiros, as proporg¢des de dividas elevam.

De acordo com Dymski e Pollin (1994), em situacGes que os credores visam a reducao
do volume do endividamento, eles adotam medidas para diminuir seus riscos como a
elevacdo das taxas de juros, reducdo dos prazos de pagamento e outras formas de
encarecimento do crédito. Para o entendimento das implicacBes das decisdes dos agentes,
Minsky (1982, 1986) classifica as posturas financeiras das unidades econdmicas em trés

grupos: hedge, especulativa e Ponzi.

1.3.3 Posturas financeiras das unidades decisorias

Os agentes econdmicos realizam uma combinacao de patriménio acionario e dividas com
a expectativa de que gerem fluxo de caixa conforme estabelecidos nos contratos. As
relacdes financeiras estabelecidas afetardo a renda e o0 emprego da economia capitalista,
por isso, Minsky (1982, 1986) definiu os trés tipos de estruturas financeiras identificados
nos balancos patrimonial: as posturas financeiras hedge, especulativo e Ponzi?’. Elas se
baseiam nas relagfes entre os compromissos financeiros e as receitas esperadas e suas
compatibilidades em termos de fluxos e prazos. O equilibrio financeiro de uma unidade
econbmica dependerd, portanto, de dois aspectos: a) a magnitude dos pagamentos devidos
e da receita disponivel para honré-los; b) o prazo de vencimento da divida e das “entradas”

(esperadas) de recursos.

De acordo com este critério, as posturas hedge sdo aquelas cujo rendimento esperado, a
partir de operacdes com os bens de capital ou de contratos financeiros, supere, por uma
margem significativa, 0s compromissos do passivo ao longo de todo o tempo de vigéncia
do contrato. Ou seja, as receitas esperadas devem suprir todos 0s custos com juros e

amortizacdes dos compromissos financeiros para todo o periodo. Eventos inesperados

7Na anéalise de Minsky, essas estruturas financeiras ocorrem quando os agentes utilizam recursos externos
a firma. Unidades econdmicas que utilizam apenas recursos proprios nao sofrem riscos de insolvéncia e
iliquidez, pelo menos para o pagamento de seus compromissos financeiros.
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podem ocorrem de forma que ocorram variagdes em torno destes fluxos. Como forma de
protecdo dessas ocorréncias, o ideal € que 0s agentes possuem margens de seguranca para

enfrentarem as divergéncias na expectativa de rentabilidade futura.

Embora a firma enfrente algum grau de risco, devido a incerteza do investimento, a sua
viabilidade ndo depende de condi¢des do mercado financeiro, apenas de um bom
funcionamento do mercado de bens. Isto quer dizer que a viabilidade de liquidacdo da
divida sé esta suscetivel a confirmacéo das expectativas de rendimentos do devedor. Caso
confirmado, ndo ha necessidade de realizacdo de refinanciamentos para saldar dividas
anteriores. Além disto, seus compromissos financeiros sdo modificados diante de um
aumento na taxa de juros ou por outras formas de restri¢do de crédito por parte do sistema

bancéario ou na oferta monetaria.

A formalizagdo matematica da tipologia das posturas financeiras foi elaborada por
Minsky no apéndice A de sua obra de 1986, a partir do conceito de margem de seguranca.

Inicialmente, a postura financeira da unidade hedge é definida por:

€C; < (Q; — Ad4,), paratodo i (1.4)

Sendo que CCs séo 0s compromissos contratuais de pagamento a vista em cada periodo i
e a expressdo (Qi - Aaéi) representa os retornos esperados de um ativo, conforme
mostrado na equacao 1.3. Sendo assim, durante todo o periodo de maturacao do ativo, 0s
fluxos de caixa esperados sdo superiores aos compromissos financeiros, ndo havendo
periodos de descompasso entre 0 ativo e 0 passivo. Neste caso, A é suficientemente grande
para que a probabilidade subjetiva atribuida para que Qi < CC; seja aceitavelmente

pequena.

Minsky (1986) mostra que as firmas podem adotar trés tipos de margens de seguranca
juntamente aos seus credores, a fim de garantirem a viabilidade dos neg6cios. A primeira
delas é a margem do fluxo de caixa, na qual é dada pela diferenca entre as receitas
esperadas e 0s seus compromissos financeiros em cada periodo do tempo. A formulagéo

desta ideia pode ser visualizada na expressdo abaixo:

CC; < 1(Q; — A0§,) paratodo i, 7 < 1 (1.5)
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Nesta equacdo, a margem de seguranca nos fluxos de caixa é medida pelo parametro T,
onde t < 1. Esta relacdo é assumida para representar que os fluxos esperados serdo
suficientes para honrar os compromissos relativos as dividas com alguma margem.
Quanto menor a proporcdo entre divida e as receitas esperadas, menor a taxa de margem

de seguranca que satisfaca a equacéo.

O segundo tipo de margem é denominado de margem de seguranca do valor do capital.
Conforme Minsky (1986), “each financial or capital asset other than money yields either
contractual payments or quasi-rents, and it has a value at which it can be sold or used as
collateral for a loan” (p. 201). Neste sentido, as firmas comparam o valor presente de
seus ativos com o valor presente de seus compromissos financeiros para verificarem que
a diferenca entre a comparagao seja positiva. Para isto, utilizam uma taxa de desconto
maior para as rendas dos bens de capitais, porque geralmente sdo mais volateis do que o
valor dos compromissos financeiros. Esta margem é definida pelo pardmetro u na

expresséo:

Neste caso, houve substituicdo da expressdo (Ql- — Aaéi) por Pk, em consonancia com a
equacdo 1.3. A equacdo acima considera que os compromissos de dividas e os fluxos de
caixa capitalizado, expressos como o preco do capital, Pk, foram capitalizados a uma
mesma taxa K. Para manter a relacdo de CC; < (Qi - Aaéi), para todo i, existe uma
necessidade de margem de seguranca dos valores de mercado de bens sobre as obrigacoes
financeiras contraidas. Portanto, esta condicdo é assegurada com u > 1, ou seja, uma
margem de seguranga alta para compensar o fato de que a taxa de capitalizagdo dos
compromissos em dinheiro é geralmente superior a taxa de capitalizacdo de bens de
capital. Uma maneira de se prevenir da variabilidade do retorno esperado do mercado de

bens é assegurando uma posicao de patrimonio forte.

O terceiro tipo de margem de seguranca foi denomina de margem de seguranga em bens
supérfluos a operacOes (expressa por 7). Os empresarios mantém uma parcela de ativos
liquidos superiores as suas necessidades operacionais, para se precaverem contra as
adversidades das expectativas no fluxo de caixa. Portanto, o balango financeiro de uma

empresa tipo hedge pode ser formulado como:
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PkK + nK(CC) = K(CC)) + Eq, 7 E 1 (1.7)

onde:

PkK representa o fluxo de capital capitalizado, dado pelo preco do ativo de capital;
nK(CC;) expressa as disponibilidades de moeda e ativos financeiros liquidos;

K(CC;) representa todas as dividas contraidas capitalizadas com os bancos ou pela
emissdo de titulos;

Eq é a obtencdo de recursos por meio de acgdes.

Esta equacdo representa as fontes internas e externas de financiamento. Ela mostra que a
escolha do portfolio ndo depende apenas de convengdes comportamentais, mas também
do cenério conjuntural vivenciado pelos agentes. Assim, as relacGes patrimoniais
evoluem sistematicamente no tempo. Numa firma hedge, no caso do retorno realizado
(Q;g) exceda os compromissos de pagamento em cada periodo, ela pode aumentar a
quantidade de ativos liquidos, assim como seu patriménio acionario. A acumulacdo destas
fontes pode ser usada para financiar a aquisicdo de bens de capital, sem se comprometer

com financiamentos externos.

A segunda postura financeira que 0s agentes podem assumir é a especulativa, na qual os
fluxos de caixa capitalizados sdo menores do que 0s compromissos de pagamento a vista
em alguns pontos no tempo. Normalmente isto esta associado com dividas de curto prazo.
Neste caso, as firmas recorrem a refinanciamentos de dividas para cumprir com seus
compromissos nestes periodos, dado que ha um descompasso entre 0s compromissos de
pagamento a vista do principal da divida com as receitas obtidas no mesmo periodo.
Como resultado, a solvéncia das unidades especulativas depende do funcionamento
normal do mercado de bens e trabalho, assim como do mercado financeiro. Uma unidade
especulativa adquire ativos de longa maturacdo via obrigacdes de curto prazo e
renegociam sua posi¢do com expectativa futura de ter um fluxo de caixa suficiente para
amortizar a divida. Nos periodos iniciais do contrato, a firma consegue pagar parte do
principal e a parcela dos juros incorridos na divida. A posicdo de uma unidade

especulativa pode ser formalizada como:
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CCy, > K(Qp — Aaép) ,p sdo os periodos iniciais (1.8)

YCC, < K(Q; — 103, (1.9)

As equagOes 1.8 e 1.9 mostram que nos periodos iniciais, p, o valor capitalizado de
CCyexcede o valor capitalizado dos rendimentos esperados, Qp. No entanto, no periodo
historico (t), a firma apresenta Q: esperado superior que 0s compromissos de pagamento
nas dividas atuais. Com o pagamento da divida, a variavel CC; ao final do periodo, é
inferior aos fluxos de caixa esperados. Mas como explicado anteriormente, com
insuficiéncia de fontes primarias de renda, o empresario precisa de fontes secundarias
para manter uma diferenga positiva entre o fluxo de caixa esperado e 0s compromissos
financeiros no final do periodo. Os refinanciamentos serdo concedidos somente se 0s
credores e mutuarios creem que nova divida a ser contraida ndo comprometera mais o

balanco patrimonial da empresa.

A viabilidade de longo prazo da empresa especulativa depende de boas condigdes
econémicas e de expectativas favoraveis no mercado financeiro. Se a taxa de juros sobe
acima de taxas previstas em um periodo, por exemplo, o custo da divida a partir deste
periodo se eleva e, por conseguinte, as despesas futuras do devedor. Na auséncia de
eventos compensatérios, a elevacdo na taxa de juros implica necessariamente em um
aumento da fragilidade financeira do devedor. Isto resulta em uma piora das condicGes
de liquidacdo da divida nos prazos previstos e do aumento da possibilidade de insolvéncia

da firma.

Para essas empresas especulativas, quanto maior as taxas de juros, maiores serdo 0s pesos

das financas especulativas em seus balancgos, que pode ser representado como:

PkK + n Y K(CCi) =K(CC)+ Eq,n<1 (1.10)

Esta equacdo também apresenta os parametros que medem o fluxo de caixa, a carteira de
titulos e margens em ativos liquidos, mas difere das condi¢6es financeiras tipo hedge em
alguns pontos. Primeiramente, para uma empresa especulativa as entradas em dinheiro,
n Y, K(CC), ganham importancia na composicdo do balanco, pois ha expectativa que em

alguns periodos a entrada de dinheiro exceda os pagamentos da divida. A segunda
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diferenca é que numa empresa hedge a relacdo Pk > K(CC) é concretizada para todas as
taxas de capitalizacdo, enquanto que para uma empresa especulativa existem algumas
taxas para esta relacdo ndo é ocorre. E conforme Minsky (1986), o terceiro ponto de
divergéncia ocorre na margem de seguranca do fluxo de caixa. Na postura especulativa,
nos pontos iniciais a margem deve aumentar porque as receitas esperadas ndo sao
suficientes para honrar todos os compromissos financeiros, embora ao longo do tempo

esta margem tenda a cair quando os contratos Sdo pagos.

A postura de Ponzi é aquela que as unidades econdmicas se veem na incapacidade de se
gerar fluxos de caixas suficientes para honrar suas obriga¢fes financeiras por varios
periodos, ndo conseguindo sequer pagar os custos de juros envolvidos no contrato. O
pagamento dos compromissos financeiros sera realizado por meio de refinanciamentos
de suas posicdes. No entanto, diferentemente de uma estrutura financeira especulativa, o
estoque da divida cresce pela capitalizagdo dos juros que ndo foram pagos. A necessidade
excessiva de refinanciamentos da divida eleva o grau de exposicdo ou fragilidade
financeira da unidade financeira Ponzi. Uma empresa diante dessa situacdo pode ser

caracterizada pelo seguinte modo:

CC; > Q; — Aaéi, para todos os periodos i, exceto i=n(?) (1.11)

Durante muitos periodos, a firma tem os custos acima das receitas esperadas no
investimento. No entanto, por poucos periodos de tempo, as firmas podem ter esta
condicéo invertida pela entrada de novos recursos financeiros na tentativa de honrar os
compromissos financeiros passados. Para tal, o sistema financeiro deve estar disposto a
concessdo de crédito para seu refinanciamento. E diante de acontecimentos inesperados,
como ascensdo inesperada na taxa de juros, desvalorizagdo dos ativos ou queda nas
receitas, os saldos futuros dos agentes poderdo ser excessivamente comprometidos. O

balanco de financiamento das dividas para a unidade Ponzi é:

PkK + n Y Kf(CC) = Kf(CC) + Eq (1.12)

A posicao financeira Ponzi é o caso extremo da especulativa, ja que o valor liquido dos
ativos e a liquidez sempre caem com a necessidade de refinanciamentos de curto prazo

continuos. Além disso, como alternativa a financiamentos bancarios, os agentes podem
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dispor das disponibilidades ou emitir titulos de dividas ou acbes, o que também
caracteriza aumento de divida (MINSKY, 1975). As implicacGes das escolhas dos agentes

para uma economia é a discussao do préximo topico.

1.3.4 Instabilidade sistémica e as institui¢oes

As relagdes financeiras descritas na secdo anterior determinam o comportamento da
economia, interferindo em sua estabilidade (MISNSKY, 1992). A relacédo de robustez ou
fragilidade financeira € dada pela combinacdo das unidades hedge, especulativa e Ponzi.
O nivel de endividamento dos agentes econémicos é um dos fatores que definird o grau
de fragilidade financeira, assim como mudancas na conjuntura econdmica (i.e, taxa de

juros).

De acordo com Minsky (1982), a instabilidade econdmica é uma tendéncia inerente ao
sistema capitalista, na qual as estruturas de financiamentos movem da estrutura hedge
para Ponzi. Para o autor, esta instabilidade tende a emergir em momentos de tranquilidade
financeira e crescimento econdmico. Nessas condicOes, as estruturas de obrigacdes
financeiras das unidades econdémicas estdo robustas e estaveis, com as expectativas de
lucros e a credibilidade por parte dos tomadores de empréstimos elevadas. A liquidacédo
dos débitos ocorre geralmente nos prazos determinados; e isso encoraja a realizacdo de

novos investimentos e aquisi¢cdo de ativos de maior risco.

Segundo o autor, a existéncia de oportunidade de se obter mais lucros e de uma possivel
perda de competitividade, as unidades hedge adotam posturas menos conservadoras e
passam a emitir maiores niveis de divida. Este aumento no endividamento é acompanhado
por: (i) crescimento proporcionalmente maior do fluxo de caixa referente ao pagamento
dos compromissos financeiros em relacdo ao fluxo de receita esperada; (ii) proliferacdo
de novos tipos de instrumentos financeiros a fim de atender as necessidades de crédito
(inovacdo financeira); (iii) reducdo das margens de seguranca; e (iv) crescente
necessidade de crédito de curto prazo para honrar seus compromissos financeiros. Se a
fase for acompanhada por um boom nos investimentos, a economia passara por um

momento de crescimento econdmico.

No entanto, eventuais choques criam circunstancias de expectativas pessimistas, na qual

sdo quebrados os “elos” de confianca das relagdes financeiras com o ndo pagamento dos
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compromissos firmados. Este rompimento nos ‘“elos” de confianca da cadeia de
compromissos financeiros pode conduzir uma piora nas condigdes gerais de crédito.
Desse modo, as margens de seguranga dos agentes se elevam, assim como a busca por
ativos liquidos, o que reduz o nivel da atividade econémica e renda. Portanto, ha um

deslocamento de uma postura robusta e segura em direcdo a uma postura especulativa.

Diante de um crescimento dos esquemas financeiros especulativos e externos, as
autoridades monetarias restringem a concessao de crédito para tentar controlar o processo
inflacionario. Sem a capacidade de refinanciamento de dividas, as unidades que utilizam
de esquemas especulativos podem ser transformadas em Ponzi e aquelas unidades que ja
estavam em situacdo Ponzi podem ter o patriménio liquido deteriorado rapidamente
(MINSKY, 1992).

A medida que os agentes diminuem suas margens de seguranca e adotam atitudes menos
conservadoras, da-se inicio ao processo de fragilizacdo financeira, com o aumento do
endividamento e da exposicdo dos agentes. No sentido Minskyano, a fragilidade aumenta
a probabilidade de crises financeiras porque as economias tornam-se menos capazes de
absorverem choques externos. Mas, espera-se que com a elevagdo do grau de risco do
tomador e credor, as autoridades monetarias reduzam a oferta de crédito para inibir o

crescimento da divida.

Nos momentos de recessdo, o alto nivel de endividamento diminui a demanda efetiva, o
que pode desencadear a deflacdo de dividas, conforme apresentado por Fisher (1933)28.
A reversdo das expectativas positivas dos agentes nesse momento conduz a corrida pela
liguidacdo das dividas, o que resulta na preferéncia pela liquidez. Apds isto, as
autoridades monetarias limitam a concessao de crédito, o que eleva a angustia dos agentes
por conta da necessidade de ativos liquidos para o pagamento dos empréstimos bancérios.
Perdas financeiras e dificuldade de crédito para rolar dividas levam a venda generalizada

de ativos; e os pregos, de modo geral, caem. E isso pode causar a faléncia dos agentes,

18p sequéncia do processo de deflacdo de dividas de Fischer (1933) é dada por nove passos apos um alarme
de crise tanto por parte dos devedores quanto dos credores: 1) Processo de liquidacdo da divida; 2)
Contracdo da oferta monetaria e queda da velocidade de circulacdo da moeda; 3) Reducédo do nivel de
precos; 4) Queda nos resultados liquidos das empresas e algumas faléncias precipitadas; 5) Queda nos
lucros; 6) Reducédo do produto, comércio e desemprego; 7) Pessimismo e perda de confianga; 8) Retencédo
da moeda e maior reducdo em sua velocidade de circulacdo; e 9) Aumento das taxas de juros.
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dos bancos, além de ocasionar uma crise econémica, ap0s as variaveis financeiras terem

afetado as varidveis reais, como o produto e o0 emprego.

A reversao deste quadro so é possivel com mudancas das expectativas pessimistas dos
agentes em relacdo ao futuro. Para Minsky (1994a), em um mundo onde a dinamica
econdmica é instavel, a estabilidade pode ser alcancada e sustentada com intervencdes e
restricbes ao sistema. As instituicbes limitam as atitudes dos agentes econdmicos e
conseguem alterar o comportamento deles, a fim de manter o estado de confianca dos

agentes e assegurar o nivel de investimento produtivo ao longo do tempo.

Minsky e Ferri (1991) afirmam que a resposta para 0 comportamento instavel da
economia esta na evolugdo das instituicdes que nela estdo presentes. O sistema econémico
apresenta elementos conjunturais que sao importantes na determinagéo da sua dinamica.
A economia é movida pela forma como os agentes avaliam o0 mercado e suas perspectivas
de resultados futuros. Portanto, as instituicdes devem manter a confianca que a
estabilidade se perpetuaré ao longo do tempo. Na situacéo de expectativas pessimistas, as
autoridades do Governo devem agir de modo que os empresarios acreditem que terdo
lucros brutos suficientes para honrar seus débitos e, assim, continuarem o mesmo nivel

de investimento na economia.

1.4 CONSIDERACOES FINAIS

O debate teodrico aqui reportado deixa claro que Minsky é um importante autor na
explicagdo das perturbagdes financeiras que ocorrem no sistema capitalista. Para a
construcdo da HFF, ele partiu dos pressupostos de Keynes da Teoria Geral e incorporou
em suas obras questbes do tempo histérico, incerteza, expectativas e a negacdo da
neutralidade da moeda no curto e no longo prazo. Seu modelo analitico foi construido
para compreender como as relagdes financeiras causam a fragilidade financeira interna.
A anélise de Minsky se destaca pela incorporacdo da estrutura dos passivos dos agentes,

caracterizados pelas familias, empresas, institui¢fes financeiras e o governo.

A HFF pode ser resumida da seguinte forma: o processo de fragilizacdo financeira é
causado por fatores enddgenos, ou seja, pelo processo de endividamento dos agentes para
a realizacdo de investimentos. Fatores externos como erros na politica econémica ou

choques de oferta ndo necessariamente ocasionam crises econémicas, mas pode prolonga-
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las. A instabilidade econdmica tende a emergir em momentos de tranquilidade financeira
e crescimento econdémico. Neste momento, as unidades econdmicas aumentam o nivel de
investimento, consequentemente, 0s precos dos ativos e a participagao de financiamentos
mais especulativos aumentam. O resultado é um maior endividamento dos agentes. As
mudangas nas expectativas dos agentes geram periodos de recessdo e o lado real da
economia € atingindo com a reducgdo do nivel de producédo e desemprego. Para que isso
n&o aconteca, institui¢des e intervencdes econdmicas adequadas podem conter ou impedir

impulsos endégenos que conduzam a comportamentos instaveis na economia.

Minsky (1982) afirma que os economistas devem estar atentos as transformacoes
econbmicas. Eles devem realizar analises dos dados econémicos para identificar a
fragilidade financeira e evitar possiveis crises. Por isto, o préximo capitulo expde uma
metodologia utilizada pra economia brasileira para identificar o grau de exposicao do pais

a choques externos.



2. A HIPOTESE DA FRAGILIDADE FINANCEIRA APLICADA AO
SETOR EXTERNO BRASILEIRO

2.1 INTRODUCAO

O modelo de Fragilidade Financeira de Minsky foi elaborado para explicar o
comportamento financeiro dos agentes econdmicos de um pais conforme apresentado no
Capitulo 1. No entanto, este modelo tem uma grande adaptabilidade para outros recortes
analiticos. Uma possibilidade valida do modelo € o estudo das relagcdes que os agentes
residentes e ndo residentes estabelecem entre si para a aquisicdo de ativos e passivos

denominados em moeda estrangeira (DYMSKI, 1999).

Tendo isto em mente, 0s objetivos deste capitulo sdo: ampliar a HFF de Minsky para o
setor externo brasileiro e realizar uma analise das posturas financeiras propostas pelo
autor diante dos fluxos de capital internacional sem invalidar os pressupostos da obra
original. A inclusdo de variaveis externas ao modelo serd fundamentada em trabalhos que
aplicaram a estrutura de Minsky para uma economia aberta. Entre os autores pode-se
destacar, por exemplo, Paula e Alves Jr. (1999) que formalizaram a HFF de Minsky para
avaliarem o grau de fragilidade financeira externa brasileira durante o periodo pré e pos-

Real, ressaltando a importancia da taxa de cambio na compreensdo desta analise.

Para tanto, o capitulo foi estruturado em trés partes, aléem desta introducdo e das
consideracBes finais. A primeira parte define fragilidade financeira externa e serdo
apresentados os riscos da livre movimentacgdo de capitas para o balango de pagamentos
das economias. A segunda sessédo consiste na explanagdo dos principais ativos e passivos
qgue os agentes econdémicos podem adquirir com a integracdo financeira, além da
caracterizacdo das posturas financeiras do ponto de vista microeconémico, ou seja, dos
agentes. E a terceira secdo apresenta a metodologia adotada no trabalho para a construgédo
do indice de fragilidade externa, bem como a caracterizacdo da tipologia das posturas

financeiras para o setor externo.
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2.2 O PROCESSO DE INTEGRACAO FINANCEIRA E SUAS CONSEQUENCIAS
NO BALANCO DE PAGAMENTO DE UM PAIS

Nas ultimas décadas, a economia mundial passou por um intenso processo de integracgéo,
ndo apenas do comércio, mas também das financas baseadas nos mercados de capitais.
Salles (2008) define integracdo financeira internacional como o processo de interacao
entre um pais individual com os mercados de capitais internacionais. Em outras palavras,
€ 0 processo que possibilita os residentes de um pais negociar rapidamente com uma
variedade de agentes e comercializarem uma gama de ativos e passivos em diferentes

moedas ao redor do mundo.

Conforme Kregrel (2004), as evidéncias historias e tedricas deste processo de integracéo
mostram que 0 aumento da canalizacdo de recursos externos para promover o
desenvolvimento das economias locais favorece a instabilidade financeira. O autor
reforca a ideia de Minsky de que a instabilidade econémica é um processo enddgeno ao
sistema capitalista, mas as economias podem evitar ou amenizar os efeitos de uma crise
financeira adotando algumas politicas internas. Cada economia deve desenvolver praticas
domésticas apropriadas e ter instituicGes financeiras que sejam suficientemente robustas
para se adaptar ao processo de mobilidade de capitais e que possa intervir no

comportamento natural destes mercados.

Diante do intenso aumento da integracdo mundial das economias e dos sistemas
financeiros ocorrida nas décadas seguintes de suas obras iniciais, Minsky (1994b)
introduziu alguns elementos da economia aberta em sua andlise. O autor afirma que o
crescimento do comércio internacional, a expansdo da diversificacdo internacional de
portfélios e a ampliacdo dos movimentos de capital originam desequilibrios nos balancos
de pagamentos dos paises, que aumentam a fragilidade financeira do pais. Partindo destes
pontos, Paula e Alves Jr. (1999) definiram Fragilidade Financeira Externa como:

[...] o grau de vulnerabilidade de uma economia & mudangas nas condi¢des
de financiamento oriundas de alteracBes nas taxas de juros externas ou ainda
nas taxas de cdmbio. [...] Pode-se definir, a partir de informacdes dos balancos
de pagamentos de um pais, o grau de fragilidade financeira externa quanto
maiores (ou menores) forem as necessidades de que uma economia tenha que
recorrer ao mercado financeiro internacional para renegociar posicdes
financeiras em aberto (ou seja, que ndo possa ser paga de imediato), mesmo
que com taxas de juros e prazos desfavoraveis. [...] O grau de fragilidade esta
relacionado a capacidade de pagamentos de um pais com relacdo a suas
obrigagdes cambiais, assim como o perfil delas [...] (p. 78 e 79).
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O conceito de fragilidade financeira externa parte da ideia de que ha riscos na
compatibilizagdo dos fluxos de entrada e saida de recursos externos. Na HFF, fatores
endogenos levam a instabilidade de uma economia. Para uma economia aberta, 0s
choques externos podem produzir efeitos desestabilizadores no mercado doméstico. Por
isto, as economias que dependem de capitais externos sdo mais vulneraveis a crises

financeiras.

Dymski (1999) nota que existem duas fontes de fragilidade financeira em economias
integradas: a vulnerabilidade a colapsos nos mercados financeiros afetando o mercado de
titulos superaquecidos e 0s excessivos endividamentos no &mbito da expansao ciclica, em
que a expansdo da divida elimina a expansdo da economia. O autor afirma que o
crescimento econdmico pode ser alcancado de duas formas: (i) através do aumento de sua
capacidade produtiva, em consequéncia de inovacdes tecnologicas e trabalho qualificado;
(if) bem como de entradas excessivas de capital, em especial os de carater especulativo.
Este segundo ponto pode resultar na formagao de bolhas, quando “a taxa de crescimento
dos direitos financeiros sobre os ativos de capital excede a taxa de crescimento da
produgdo de ativos reais” (p. 57). Mudangas nas expectativas dos agentes, no segundo
caso, podem ocasionar uma fuga de capitais para outros mercados financeiros. Por sua
vez, a saida de investidores pode desencadear processos inflacionarios, choques no
mercado de a¢Oes e/ou deflacBes de dividas e desequilibrios cambiais.

Gray e Gray (1994 apud Bahry e Gabriel, 2008) também ressaltam a importancia da
analise macroeconémica dos balancos de pagamentos para apontar eventuais
modifica¢fes na conjuntura econémica domeéstica e estrangeira, no sentido de diminuir a
probabilidade de uma fragilidade financeira nestes paises, decorrente do aumento da
integracdo financeira mundial. Os autores alertam que os emprestadores internacionais
devem ficar atentos aos “sinais” emitidos pelo balanco de pagamentos da economia que
toma um empréstimo, cujos desequilibrios podem trazer impactos negativos a economia
concedente deste empréstimo. Segundo Oreiro (2006), o movimento irrestrito de fluxos
de capitais entre as economias mundiais pode gerar problemas para a gestdo
macroeconémica, alem do aumento da fragilidade externa da economia, a perda de
autonomia na conducao da politica econémica, e tendéncia a apreciacdo cambial devido

aos grandes fluxos de capitais.
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Kregel (2004) observa a importancia da taxa de juros como um instrumento
macroecondmico. As autoridades monetarias devem acompanhar o movimento de
capitais para definir as taxas de juros do pais que sustente o investimento domestico
financiado pela divida publica. Eventuais descompassos entre a taxa de juros local com
a taxa de juros internacional pode trazer desequilibrios no balanco de pagamentos. No
caso da taxa de juros domestica ser inferior a taxa referente vigente no exterior, havera
uma fuga de capitais pela busca de maiores rendimentos, o que tendera a piorar a conta
de capital, consequentemente, o balanco de pagamentos. Qualquer politica monetaria ou
fiscal adotada por um pais afeta as taxas de juros, e produzem efeitos nos fluxos de
capitais e no balanco de pagamentos. Porém, as autoridades devem adotar taxas de juros
adequadas para sua economia para atender os objetivos domésticos, como o controle da

inflacdo.

Os paises que adotam a integracdo financeira apresentam um agravante ao perderem sua
autonomia de gestdo macroecondmica, pois S0 mais propensos a crises financeiras € a
diversos riscos, como ressalta Grabel (2001). Um risco que esses paises enfrentam é o
risco de contagio, ou seja, 0 perigo das economias domésticas serem vitimas de
instabilidade financeira e macroecondmica que se origina em outros paises. Oreiro (2006)
observa que o efeito contdgio ocorre quando investidores internacionais tomam suas
decisOes baseadas em rumores e boatos de determinado pais. Um rumor negativo leva a
saida de fluxos de capitais de um pais para ser reaplicado em portfolios considerados mais
seguros. Outro efeito que pode induzir 0 consenso negativo e gerar consequéncias para a
economia doméstica é o comportamento de manada. Neste caso, 0s agentes imitam o
comportamento dos demais investidores por acreditarem que a maioria possui mais

informacao que apenas um individuo.

Akytliz (1998) também nota a existéncia do risco de insolvéncia bancaria dos paises. O
autor argumenta que o mercado de capitais € incapaz de fornecer uma alocagdo 6tima dos
recursos entre os paises. Além disso, Minsky (1986) observou que o0s bancos
frequentemente se posicionam em posturas especulativas, o que significa que 0s

intermediadores financeiros sentem facilmente as pressoes de eventos perturbadores.
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Akytiz (1998) recomenda que para evitar a recorréncia de crises financeiras externas 0s
paises devem adotar controles de capitais?® para diminuir a exposi¢do ao risco excessivo
por parte dos bancos. A imposic¢do de limites prudenciais sobre o crédito bancério, a
exigéncia de niveis adequados de capital e de compatibilizacao dos fluxos séo exemplos
de mecanismos que podem ser usados para evitar os efeitos negativos do movimento
irrestrito de capitais. O autor nota ainda que paises com entrada excessiva de capital
geram uma acentuada expanséo do credito e da liquidez no mercado domeéstico. Isto pode
ocasionar uma valorizacdo da moeda nacional em relacdo a estrangeira e crescendo a
tendéncia ao financiamento de investimentos mais arriscados bem como 0s ativos

especulativos, aumentando a exposi¢do ao risco do setor bancério.

2.30 COMPORTAMENTO FINANCEIRO DO SETOR EXTERNO A LUZ DA
TEORIA DE MINSKY

2.3.1 Unidades decisorias e a estrutura de ativos e passivos para uma economia
aberta

Avrestis e Glickman (2002) observam que a teoria de Minsky pode ser estilizada para uma
economia que se abre para os mercados financeiros globais. Os autores notam a
importancia de se compreender melhor esta realidade e as mudancas institucionais no
sistema econdmico. Por isso, 0 objetivo desta secdo € apresentar uma configuracdo da
estrutura de ativos e passivos para uma economia aberta, descrevendo a relagéo
econdmico-financeira entre os residentes e os nao-residentes. Nesta relacdo foi incluida a

movimentacdo dos fluxos migratérios e dos recursos financeiros entre as fronteiras.

A contabilizag&o dos diversos fluxos econdmicos e financeiros € de extrema importancia
para as estatisticas do setor externo por refletirem o grau de insercdo de um pais na
economia mundial. Por isso, cada economia realiza um registro estatistico das transagdes
econbmicas, ocorridas em um determinado periodo de tempo, entre os residentes de um
pais com o restante do mundo (ARAUJO, 2008).

Desse modo, esta se¢do amplia a estrutura de ativos e passivos realizado no capitulo 1,

incorporando as rela¢fes econdmicas e financeiras firmadas entre os residentes e 0s ndo-

¥Controles de capitais sdo definidos como todo ou qualquer tipo de instrumento de intervengdo na livre
movimentacao de capitais por meio das fronteiras nacionais. (CARVALHO; SICSU, 2006).
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residentes diante da integracdo financeira?®. Analisando primeiramente os ativos, 0s
agentes passam a ter a possibilidade de adquiri-los localmente ou no exterior, sendo que
cada ativo apresenta um retorno. Lourenco (1999) nota que os agentes tomam suas
decisdes a partir do “principio de concorréncia de rentabilidade”, ou seja, analisam a
rentabilidade e os diferentes niveis de risco que incorre a aquisi¢do de cada tipo de ativo??.
E importante enfatizar ainda que tanto o retorno via de fluxo de caixa (q) quanto a taxa
de apreciacgdo do ativo podem ser comercializadas tanto em moeda local ($) quanto em

moeda estrangeira ($*).

De acordo com o quadro 2.1 abaixo, 0 primeiro grupo de ativos que o0s agentes podem
adquirir sdo os bens de capital (novos e existentes), na qual residentes e nao- residentes
podem realizar transacdo na economia local, com rendimentos em moeda nacional, e no
exterior, com retornos gerados em moeda estrangeira. Como ja apresentado no capitulo
anterior, estes sdo bens que ndo possuem um mercado secundario bem estruturado, por
isso, a liquidez (I) e a taxa de apreciacao (a) foram ignoradas. O segundo grupo de ativos
sdo 0s imoveis e terras, que caracterizam os bens de consumo. Diferentemente dos bens
de capital, estdo sujeitos a variacbes nestas duas Ultimas varidveis e podem ser

comercializados apenas no pais local por qualquer tipo de agente (PUDWELL, 2001).

20 A determinagdo das unidades residentes de um pais é importante para o registro e classificacdo das
transacBes porque eles apresentam um maior interesse econdmico e sdo compostos pelas familias, as
empresas, as instituices financeiras e o governo (ARAUJO, 2008).

2IMinsky (1975) observa que a escolha de portfolio dos agentes depende de suas condicBes de
financiamento que estd intrinseco a cada fluxo de caixa ou nivel patrimonial, por isso, nem todos os agentes
buscam os ativos mais rentaveis. Aqueles que sdo avessos ao risco procuram diversificar sua carteira na
tentativa de amenizar a mudangas bruscas no retorno total.
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Agentes : 1) familias

2) empresas ndo-financeiras
3) agentes financeiros

4) Banco Central e Governo
5) agentes ndo-residentes

agentes financeiros

Ativos

Retorno dos ativos = R

a) compra de ativo de capital :
a.1. existentes
a.2. novos (investimento) (Pk)

al.R=Q:1($ous*)—c
a.2.R=Q,($ous$*)-c

b) bens de consumo

bl.R=q(@)-c+L+a($)

c) acOes
c.1. compra de agdes de residentes
c.2. compra de agdes de ndo-residentes

cl.R=q($ous$*)-c+L+a
c2.R=q@#*)-c+L+a($

d) compra de ativos financeiros

d.1. em moeda nacional com juros fixos
(ifx) ou juros flutuantes (ifl)

d.2. em moeda estrangeira com juros
fixos (ifx) ou flutuantes (ifl)

d.3. compra de titulos do Governo nacional
(Rg) sem indexagéo cambial

d.4. compra de titulos do Governo (Rg)
com indexacdo cambial

d.5. venda de titulos do Governo (Rg) em
mercados estrangeiros

dla R=qgifxc+L+a
dlb.R=qifl-c+L+a

d2a R=qgifx-c+L+a($»
d2b.R=qifl-c+L+a($*
d3.a Rg=ifx-c+L+a
d3.b.Rg=ifl-c+L+a

d.4.a. Rg=(ifx +e)($) —c+ L+a
d.4.b.Rg=(ifl +e)($)—-c+L +a
d5.Rg=i*-c+L+a($*

e) compra de moeda nacional ($)

f) compra de moeda estrangeira ($*)

Passivo (fontes de financiamento):

i) disponibilidades : em moeda nacional, em moeda estrangeira e ativos liquidos,
sobretudo financeiros denominados em moeda nacional ou estrangeira;

ii) fontes internas: fluxos de caixa esperados em moeda nacional ou estrangeira
iii) fontes externas ao agente: os empréstimos podem ser de curto ou longo prazo,
em moeda nacional ou estrangeira, com juros fixos ou flutuantes;

emissdo de titulos de divida de curto ou longo prazo, em moeda estrangeira ou
nacional, atrelados ou ndo a variagdo cambial,

emissdo de acBes em moeda nacional ou estrangeira (em mercados externos)

iv) fontes estrangeiras (ja foram citadas acima, inclusas nos itens i, ii € iii)

v) venda de bens de capital, iméveis ou terras.

Quadro 2.1 - Estrutura de ativos e passivos e agentes com fluxos externos

Fonte: Pudwell, 2001.
Nota: Modificado pela autora.

O terceiro tipo de ativo proposto por Pudwell (2001) sdo as agdes, que sao titulos de

propriedade, ou seja, a empresa langa titulos (emissao primaria) que correspondem uma

fragcéo desta empresa emissora com intuito de captar um aporte de recursos que pode ser

realizado em bolsas nacionais ou estrangeiras (com passivo em moeda estrangeira). Este

lancamento de acgdes é realizado em institui¢fes financeiras especializadas e podem ser

negociadas em dois tipos de mercado: Bolsa de Valores e 0 Mercado de Balcéo.

Os investidores domésticos podem escolher operar com a¢6es em um mercado financeiro

local com rendimentos em moeda nacional ($) ou em um mercado financeiro externo com

retornos em moeda estrangeira ($*) e da mesma forma um investidor estrangeiro. As
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Bolsas de Valores oscilam frequentemente de acordo com as condi¢es momentaneas de
oferta e procura, sendo que a evolugdo média dos precos das principais acbes €
representada pelo indice de preco de a¢des, de cada Bolsa de Valor e sua variagdo pode
ocasionar uma competicao entre elas dado que o indice dos precos de ac¢des esta vinculado
com a taxa de juros. Um aumento na taxa de juros tende a diminuir o indice de preco das
acOes, porgue significa um aumento do endividamento das empresas, consequentemente
menores dividendos e lucros (LIMA, 2008).

Outro grupo de ativos representado por Pudwell (2001), para fazer consonancia com o
modelo de HFF, sdo os ativos financeiros que foram separados pelos ativos emitidos por
agentes privados. O autor incluiu os agentes residentes e ndo-residentes, dos ativos
financeiros emitidos pelo governo, com o retorno representado por Rg. Os ativos
financeiros emitidos por agentes privados podem ter suas taxas de juros pré-

fixadas ou pos-fixadas tanto em moeda nacional como estrangeira??.

A emissdo de titulos do governo representa uma forma ndo-inflacionaria usada para
financiamento de seu déficit, a chamada divida mobiliaria. Além disso, serve para atrair
influxos de capitais estrangeiros e uma maneira indireta de intervencdo na taxa de cambio
(Pudwell, 2001). Estes titulos tém seus rendimentos atrelados a taxas de juros pré-
fixadas ou pés-fixadas (taxas flutuantes) como também podem ser indexados pela taxa de
cambio (e). Os titulos do Governo também podem ser comercializados em mercados
estrangeiros com o rendimento indexado pela taxa de juro internacional, considerada uma

taxa de juro pés-fixada.

Lourenco (1999) nota que o mercado dos titulos é bem organizado com alto grau de
liquidez e tende a ter um baixo prémio ao risco, quando ha poucas perspectivas de
ocorréncia de um default do governo. O risco ao obter este ativo estd associado a
mudangas de expectativas como a variagdo na taxa de juros, na qual reduz a ou alteragoes
bruscas na liquidez da moeda, definida por Im. Os detentores de titulos de divida privados
e publicos esperam além da rentabilidade com a taxa de juros uma valorizagéo (@) de tais

titulos em relacdo ao valor de face.

22Q0s ativos com taxa de juro pré-fixadas sdo aqueles que o rendimento é definido no momento da compra
do ativo, enquanto que nos ativos com taxa de juros pés-fixadas o rendimento da aplicacao depende de um
indexador, por isso seu retorno serd conhecido apenas no vencimento ou resgate do ativo.
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Kregel (2004) alerta que deve haver uma restricdo para a aquisicao estrangeira de titulos
nacionais. O acesso dos agentes nao-residentes nos mercados mobiliérios, assim como
um maior acesso por residentes a ativos em moeda estrangeira, tende a estabelecer uma
ligacdo estreita entre os dois mercados inerentemente instaveis, ou seja, mercado de
cambio e o mercado de capital. Isso pode gerar desequilibrios na economia porque um
choque cambial poderia levar ao colapso do mercado de agdes, e por sua vez, as
expectativas de baixa no mercado acionério poderiam facilmente traduzir-se em uma crise

cambial.

O mercado de cambio também é um segmento do mercado financeiro, que envolve as
operacgdes de cambio definidas pela troca de moeda nacional por moeda estrangeira e
vice-versa. Este mercado é composto pelo mercado primario e mercado secundario. O
primeiro envolve operacdes entre 0s bancos e seus clientes e implica nas operacGes de
compra e venda de divisas, de remessas e recebimento de moeda estrangeira relativa a
investimentos, empréstimos, transferéncias, pagamentos de juros etc. As operacfes de
compra e venda de divisas entre 0s bancos correspondem ao mercado secundario, que tem

0 objetivo de garantir a liquidacdo de todas as operacGes em moeda estrangeira.

No modelo apresentado no capitulo 1, a moeda foi descrita como um ativo que exerce a
funcdo de protecdo ante a incerteza, de reserva de valor, apresentado liquidez maxima e
rendimento nulo. No entanto, com a incorporacdo da moeda estrangeira na economia
local, os agentes podem decidir compor seus portfélios com moeda nacional e/ou
estrangeira. Os agentes passam a adquirir moeda pelo seu alto grau de liquidez e pelo
possivel rendimento especifico diante de uma apreciacdo/depreciacdo da moeda local em

termos de moeda estrangeira.

Neste sentido, a moeda apresenta um papel especulativo porque os agentes buscam um
lucro monetario com a transacdo entre moedas, e seu grau de liquidez passa a ser
questionado. Segundo Pudwell (2001), ela s6 apresenta liquidez plena se as liquidacgdes
dos contratos financeiros firmados forem denominadas na mesma moeda, uma vez que

0s agentes podem sofrer perdas diante de uma conversao das moedas.

Em uma economia aberta, as possibilidades de captacdo de recursos para a aquisicdo de
ativos também aumentam, sendo representados pelas disponibilidades dos agentes, 0s

fundos internos, os fundos externos e agora os financiamentos no exterior. Os agentes
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podem captar todas essas fontes de financiamentos em seu pais ou no exterior com
recursos em moeda local ou em moeda estrangeira, que serdo realizados a taxas de juros

pré-fixadas ou pos-fixadas com prazos diferenciados.

Outra fonte de financiamento sdo a venda de imdveis e terras que 0s agentes possuem.
Ela ¢ distinguida das disponibilidades liquidas em caixa porque ndo se enquadra nas
posturas financeiras de Minsky, que contempla apenas os lucros futuros capitalizados
como um fluxo de caixa. No entanto, as vendas destes ativos garantem uma margem de

seguranca (t) a estes agentes.

Cada agente possui diferentes formas de financiamentos disponiveis e a aplicacdo de
todos estes recursos se torna mais complexa diante da imensa possibilidade de ativos com
diferentes taxas de rendimento. Ou seja, 0 agente tenta direcionar o montante de capital
para ativos que apresentam maior retorno, por isso, quando ocorre um diferencial das
taxas de rentabilidade esperada entre opcdes de ativos do portfélio ha deslocamentos
deste capital em direcdo a outros ativos, alterando suas carteiras de portfolio
(LOURENCGCO, 1999).

2.3.2 Posturas financeiras para economias abertas

A presente secdo tem o proposito de definir as posturas financeiras para cada unidade
econdmica de um pais considerando os diferentes tipos de capital existentes. O objetivo
da conceituacédo abaixo é auxiliar a aplicacdo da teoria de Minsky para o setor externo da
economia. Neste topico, realiza-se a descricdo das posturas financeiras de um pais
representado por todos os agentes domeésticos, ou seja, as relacdes agregadas das familias,

as empresas, instituicdes financeiras e nao financeiras, e 0 Governo.

O estudo das posturas financeiras de uma economia aberta envolve uma dimensao
adicional em relacédo as economias fechadas porque segundo Paula e Alves Jr (1999), as
transacgdes entre os residentes e ndo-residentes podem ser firmadas em moeda distintas.
Com isso, a comparagdo entre os fluxos de renda esperados com 0s compromissos
financeiros estabelecidos entre os agentes dependem de uma predicdo da taxa de cambio
vigente nas datas de pagamentos dos contratos. Este progndstico pode elevar a
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vulnerabilidade dos agentes diante de mudancas no mercado financeiro, em especial do

mercado de cambio, incorporando o risco cambial nas transagoes.

As estruturas financeiras dos agentes sdo influenciadas pelas variaces das taxas de
cambio que podem afetar tanto o plano operacional como as atividades financeiras dos
agentes. Mudancas cambiais geram alteragdes nos lucros dos agentes podendo
comprometer tanto suas receitas como as despesas que foram realizadas em moeda
estrangeira. No plano financeiro, as variagdes nas taxas de cambio podem comprometer
0s pagamentos dos compromissos financeiros firmados dependendo da moeda que foi

realizado o financiamento.

Conforme visto na se¢do anterior, existem inimeras combinacdes entre ativos/passivos
com moeda nacional e estrangeira. Por isso, 0 quadro 2.2 abaixo visa apresentar as

posturas financeiras conforme a moeda utilizada nas transacGes e incorporando o risco

cambial.
Hedge Especulativo/Ponzi Especulativo/Ponzi Hedge
Receitas $* $* $ $
Despesas $* $ $* $

Quadro 2.2- Tipos de Posturas Financeiras conforme a moeda em que sdo realizadas receitas e
despesas

Fonte: Paula e Alves (1999).

O quadro 2.2 expde a sensibilidade das unidades econdmicas diante de variacOes
cambiais, considerando que os agentes que adotam uma postura financeira hedge séo
aqueles que escolheram ativos e passivos denominados em uma mesma moeda. Estes
agentes reduziram seu risco cambial protegendo seus balancos patrimoniais de variacdes
cambiais e garantiram maior possibilidade de solvéncia e liquidez com a menor
dependéncia do comportamento do mercado financeiro. Diferentemente daqueles agentes
que optaram por receitas e despesas em moedas diferentes, porque uma variagdo cambial
pode afetar as atividades operacionais e financeiras dos agentes, sendo estabelecida uma

relacdo especulativa ou Ponzi.

Paula e Alves Jr. (1999) exemplificam a postura especulativa/Ponzi com os importadores

e exportadores de bens e servicos que sofrem o impacto direto de valorizagcdes ou
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desvalorizagGes em suas relacoes de receitas e despesas. No entanto, Pudwell (2008) nota
que estes agentes podem mudar esta situacdo e diminuir o risco cambial rejustando as

compras e vendas de suas mercadorias para o0 mercado futuro, por um preco fixo.

Akytiz (1998) nota que além das varia¢es cambiais o grau de fragilidade financeira dos
agentes também depende das taxas de juros incorridas em cada tipo de passivo adquirido.
Desta forma, os agentes que tomam um empréstimo com taxas de juros flutuantes ndo
sabem o montante da divida no final do pagamento, por isso, serdo classificados como

especulativo/Ponzi.

Esta classificacdo pode ser estendida a todos os ativos que apresentam um rendimento
variavel, como os ativos financeiros que estao atrelados a uma taxa de juros flutuantes ou
as acles que apresentam retornos variaveis. A compra de acdes é considerada de natureza
especulativa porque a solvéncia do passivo contraido para a operacdo depende do
mercado financeiro. Kregel (2004) nota que as situacdes sujeitas a volatilidade e incerteza
diminuem o controle de suas receitas e despesas, acarretando uma maior suscetibilidade
a ocorréncia de crises do balanco de pagamentos. Por isso, 0s agentes que querem tomar
decisbes mais seguras devem escolher obrigacdes de juros fixos ou ativos que gerem
dividendos, ou seja, que dependa do mercado de bens. Arestis e Glickman (2002)

explicam que:

The unit would then be in an analogous position to an organization with long-
dated variable-rate debt in a closed economy: it could be characterized as a
hedge-financing unit insofar as it appears able to meet its financial obligations
given the existing climate of expectations; but it could, on the other hand, be
viewed as a speculative financing unit in the sense that it was vulnerable to
adverse changes in financial conditions, specifically, movements in the

exchange rate (p. 245).

Os agentes podem passar de um perfil de financiamento especulativo para Ponzi quando
ocorrem acontecimentos inesperados ou imprevistos tanto no ambito interno quanto
externo do credor. Esta postura representa uma condicéo de fragilidade extrema porque

neste caso o principal objetivo do credor ndo é tanto a viabilidade econdmica do projeto,
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mas de convencer 0s mutuarios a realizarem refinanciamentos e que podem cumprir 0s

novos servicos da divida, assim como os anteriores (KREGEL, 2004).

Como exposto, a categorizacdo de posturas financeiras para uma economia aberta ndo é
tdo simples quanto para uma economia fechada, dado a varia¢fes continuas nos ganhos
de capital esperado e dos servi¢os de dividas contraidos por uma unidade econdmica, que
podem ser considerados também em moeda estrangeira. E Aretis e Glickman (2002)
afirmam que mesmo com a complexidade das transac¢des realizadas entre os agentes, uma
das solucdes para restringir potenciais contagios de fragilidade para uma economia aberta
¢ atuacdo ativa do governo. Assim como em uma economia fechada é necessario a
intervencdo estatal com a atuacdo do Big Central Bank (banco central de Gltima instancia)
e do Big Government (politica fiscal anticiclica) na tentativa de impedir que uma crise

financeira se transforme em uma depressao econdmica.

2.4 METODOLOGIA USADA PARA IDENTIFICAR O GRAU DE FRAGILIDADE
EXTERNA DE UMA ECONOMIA

2.4.1 O Indice de Fragilidade Financeira Externa (IFE)

Paula e Alves Jr. (1999) aplicaram a teoria de Minsky para o setor externo brasileiro e
desenvolveram um indice de Fragilidade Financeira Externa (doravante IFE) desde o
segundo trimestre de 1992 até o quarto trimestre de 1997. Este tOpico apresenta a
metodologia usada nesta Dissertacdo para calcular o grau de fragilidade financeira da
economia brasileira no periodo que consiste de 1994 a 2012. O indicador proposto pelos
autores € uma fonte de informacGes para auxiliar a compreensdo da evolucdo da

fragilidade financeira no setor externo brasileiro até o periodo em questéo.

A partir das informacdes do Balanco de Pagamentos do Brasil, o IFE é um indicador que
concilia variaveis de fluxos, estoques de capitais e 0 passivo do pais para calcular seu
grau de dependéncia de refinanciamentos frente 0 mercado internacional de capitais. O
IFE € um indice que mede a capacidade pontual do pais de honrar com seus compromissos
mais imediatos em moeda estrangeira, sustentar o equilibrio do balango de pagamento e

da politica cambial. Ele é definido como:
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M+ Dj+ Dos + A+ CCP—-1 + PLA-1
X+Rj+Ros+RE-1+I1d+Em

IFE = 2.1)

em que:

M sé&o as importacOes e X sdo as exportacoes;

Dj e Dos S80 as despesas com juros e outros servigos, respectivamente;

Rj e Ros S80 as receitas com juros e outros servicos, respectivamente;

A representa as amortizagdes dos empréstimos;

CCP-1é 0 estoque de capitais de curto prazo, defasado em um periodo;

PLA-1é o estoque de investimento liquido em portfélio, defasado em um periodo;
RE-1s80 as reservas internacionais acumuladas até o periodo anterior;

l4 correspondem os investimentos diretos;

Emi correspondem aos empréstimos de médio e longo prazo.

O IFE relaciona as obrigaces efetivas e potenciais de um pais, denominados em moeda
estrangeira, com a capacidade de pagamento dos compromissos financeiros externos. Por
isso, 0 numerador do IFE inclui as principais operacGes do passivo do pais. Ele é
caracterizado pelas despesas reais que sdo 0s gastos com importacdo (M); despesas com
juros (Dj) e os demais servicos e rendas (Dos); € a amortizagdo de empréstimos (A), além
das obrigac@es potenciais que reunem os estoques de capitais de curto prazo (CCP-1) e 0s

investimentos liquidos em portfélio (PLA-1) defasados em um periodo.?3

O denominador neste indice é compreendido pelas principais fontes de recursos que um
pais pode recorrer para honrar seus compromissos em moeda estrangeira. As fontes
internas correspondem as suas receitas correntes que sao as exportagdes (X), receitas com
juros (Rj) e outros servicos e rendas (Ros). As fontes externas de recursos foram
caracterizadas pelas entradas de divisas oriundas dos investimentos diretos e pelos
empréstimos de médio e longo prazo (Em) e as disponibilidades liquidas do pais,

representadas pelas reservas internacionais (RE-1) acumuladas ao longo do tempo.

2 Em nota de rodapé, Paula e Alves (1999) explicam que os capitais de curto de prazo acumulados e 0s
investimentos liquidos foram defasados em um periodo porque as obrigagdes citadas somente poderao ser
exigidas no trimestre subsequente ao de referéncia de sua entrada. Na formulacdo do indice, a variavel
denominada reservas internacionais também foi convencionada a utilizagdo das reservas acumuladas até
um trimestre anterior. Para os autores, “as obrigacdes de um determinado trimestre poderao ser enfrentadas
com as reservas cambiais do proprio trimestre além das reservas acumuladas até o trimestre anterior” (p.
79).
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O IFE € um indice que mede a capacidade pontual do pais de honrar com seus
compromissos de curto prazo e sua liquidez com relagdo entre o ativo e o passivo. Assim,
a elevacdo do indice sugere a elevacdo da vulnerabilidade externa do pais diante de
mudangas na conjuntura econdmica, como variagfes nas taxas de juros e na taxa de
cambio, tende a diminuir sua capacidade de honrar suas obrigacdes do passivo de curto
prazo de maturacdo e, consequentemente, aumentar a dependéncia de refinanciamentos
externos ou “queimar” suas disponibilidades liquidas, as reservas internacionais.
Alternativamente, uma diminuicdo do IFE pode significar a redu¢do da dependéncia do
pais a0 mercado internacional de capitais, bem como a elevacdo de sua capacidade de
quitacdo dos compromissos financeiros mais imediatos, que podem ter sido substituidos
por empréstimos considerados de médio e longo prazo ou foram cobertos por recursos

correntes.

Pudwell (2001) aponta duas deficiéncias na construcdo do indice IFE desenvolvido por
Paula e Alves Jr. (1999). Primeiramente, o indice ndo investiga as pressdes que podem
ser causadas pela saida futura de recursos com empréstimos de médio e longo prazo ou
de divisas dos investimentos diretos. Desse modo, o indice pode apontar que a fragilidade
financeira externa estd diminuindo diante de uma reducdo da divida de curto prazo, no
entanto, pode est4 subindo em relagéo a divida de médio e longo prazo. Outro problema
do indice é a incorporacdo de passivos de longo prazo em seu denominador porque um
pais pode ndo ter o passivo de médio e longo prazo cobertos pelos recursos esperados do
pais e isso também é uma forma de fragilidade financeira, com riscos de pressdes

cambiais e de solvéncia.

Apesar das deficiéncias mencionadas, o IFE ainda € instrumento valido, juntamente com
0 suporte de outros indicadores econémicos para a andlise da fragilidade financeira
externa. Para ampliar esta analise, a proxima secdo tem o objetivo de caracterizar as

posturas financeiras para os paises a partir do IFE.

2.4.2 As posturas financeiras para um pais de acordo com IFE

Por sua vez, a interpretacdo do IFE é uma correspondéncia analoga a Hipdtese de
Fragilidade Financeira desenvolvida por Minsky, que torna possivel realizar o
enquadramento das posturas financeiras para o setor externo de um pais. De uma forma

esquematica e em consonancia com o modelo geral de Minsky, propde-se nesta
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Dissertacdo a caracterizacao destas posturas. Uma estrutura hedge para o setor externo é

caracterizada da seguinte forma:

X + Rj + Ros> (M + Dj + Dos )+ (A + CCP.1 + PLA) (2.2)

Receitas correntes > Despesas correntes + Despesas financeiras (2.3)

Uma economia é considerada hedge quando suas receitas correntes realizam o pagamento
integral de suas obrigacdes correntes (importacdo e despesas com juros e outros servigos)
mais 0s gastos financeiros externos. Utilizando as variaveis do indice, os gastos
financeiros foram definidos como amortizacao, estoque de capital de curto prazo e o
investimento liquido do pais. Neste caso, o pais ndo precisa recorrer a refinanciamentos

externos nem a reducdo do nivel de reservas.

Kregel (2004) nota que os paises apresentam perfis de financiamento hedge quando
possuem um saldo positivo no balanco de pagamento externo para agirem com uma
margem de segurancga contra as flutuagdes na receita. Para o autor, uma forma de sustentar
a estabilidade do sistema financeiro internacional € garantir que paises em
desenvolvimento mantenham suas estruturas financeiras externas o mais proximo
possivel da postura hedge. Este perfil pode ser assegurado se as receitas de exportacao
liquida sdo suficientes para cobrir as necessidades de servico da divida e gastos correntes
para cada periodo futuro. No entanto, as economias em desenvolvimento dificilmente se
classificam como hedge pela grande volatilidade nas receitas com exporta¢6es, uma vez
que geralmente sdo paises especializados na producdo de commodities, produtos
caracterizados pelas grandes variacdes de precos e altamente dependentes do mercado de
cambio. Além disto, estes paises se tornam mais vulneraveis a choques externos devido
ao ingresso de capital estrangeiro de natureza especulativa, o que dificulta a adocéo de
posturas seguras. Conforme Salles (2007), tal fato se acentuou drasticamente a partir da
década de 1990 por conta da desregulamentacdo financeira e da liberaliza¢do da conta de

capitais colocada em pratica em diversos paises do mundo.

Por sua vez, uma economia especulativa apresenta desequilibrios nas contas correntes do
balanco de pagamento e ndo apresenta saldos positivos para realizar o pagamento das

obrigagdes totais da divida. Neste caso, para financiar estes deficits, definiu-se que se o
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pais necessitar de outras receitas como a utilizacdo de reservas liquidas internacionais
e/ou influxo de IDE ao pais, ele estara em postura especulativa. As receitas correntes nao
foram suficientes para cobrir integralmente suas obrigacBGes, o pais precisa de suas
reservas internacionais e de investimentos estrangeiros diretos. Este Ultimo representa
uma forma de entrada de capital de melhor qualidade de financiamento das contas
externas, de natureza menos volatil e sua entrada estd vinculada ao desempenho
econdmico do pais receptor. No entanto, este tipo de fluxo pode representar um risco a
solvéncia externa de uma economia quando assume um carater especulativo (i.e, acompra

de uma empresa ou imdvel de valor baixo esperando grandes retornos em sua venda).

A economia, portanto, passa de uma posicdo que depende apenas de seu resultado
corrente e passa a depender do mercado financeiro. No entanto, ela ndo apresenta
necessidade de refinanciamentos em longo prazo para suprir 0s gastos de curto prazo.
Assim, o grau de endividamento especulativo para o setor externo de um pais € definido

por:

(X + Rj + Ros )+ RE.1 + 1g> M + Dj + Dos +A+ CCP.1 + PLA; (2.4)

Receitas correntes + Receitas financeiras (com RE e Id) > Despesas totais (2.5)

Por ultimo, a postura financeira Ponzi é aquela que o0s gastos com transacdes correntes e
obrigacdes financeiras com néo residentes sdo superiores aos valores do fluxo de caixa
efetivo. Por isto, é necessario recorrer a refinanciamentos com os capitais estrangeiros
e/ou dispor das reservas internacionais para saldar compromissos imediatos e promover

uma diminuicao do déficit nas contas correntes. Desta forma, a estrutura Ponzi é definida:

X +Rj +Ros +RE.1 +lg + Em> M + Dj + Dos + A+ CCP4 + PLA:  (2.6)

Receitas correntes + Receitas financeiras > Despesas totais (2.7)

Neste caso, 0 pais encontra-se em uma situacdo financeira mais fragil e ha necessidade
recorrente de recorrer ao mercado internacional de capitais para realizar refinanciamentos

de longo prazo (definido por Emi) para cobrir compromissos de curto prazo. Vale ressaltar,
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que estes emprestimos sdo considerados de médio e longo prazo pelo Banco Central do
Brasil, porém parcela deles sdo emissdes por residentes em mercados internacionais de

bonus, notas e commercial papers atrelados a taxa de juros fixas e flutuantes.

Em suma, a classificacdo proposta acima permite a identificacdo pontual das situacfes
financeiras adotadas pelo setor externo. Hermann (1993) observa que os valores absolutos
do célculo de indicadores de fragilidade financeira indice € menos relevante do que
verificar a trajetoria econémica ao longo do tempo. Para ela, os indices devem ser
utilizados como medida para examinar a tendéncia econémica e as possiveis as oscilaces
no balanco de pagamentos em cada periodo estudado. A partir dos principios tedricos e
metodol6gicos expostos acima, realizou-se o calculo do IFE cujos resultados serdo

expostos no capitulo seguinte.

2.5 CONSIDERACOES FINAIS

O entendimento das causas e consequéncias da instabilidade financeira para uma
economia aberta se torna mais complexo com a intensificacdo da abertura financeira
ocorrida a partir dos anos 1970. Por isso, 0 presente capitulo procurou apresentar a HFF
para uma economia aberta. Para isso, houve a introducdo de novas fontes de
financiamentos: fontes externas de financiamento, através de empréstimos, aquisicéo de

ac0Oes, de ativos financeiros ou ativos de capital.

As decisdes de portfolio e a fragilidade financeira passam a se relacionar com ativos e
passivos em diferentes moedas. Em uma andlise microecondmica, 0s agentes buscam
compor suas carteiras em uma moeda e assumir passivos em outra, aumentando sua
lucratividade e fragilidade financeira. Do ponto de vista macroecondmico, 0s movimentos
de fluxos de capitais influenciam as contas correntes e podem gerar perda da autonomia
das politicas econdmicas domesticas e aumento da vulnerabilidade externa. De acordo
com a analise Pos-Keynesiana utilizada nesta Dissertacdo, os mercados financeiros sao
imperfeitos, apresentam informacgdes assimétricas e estdo sujeitos aos problemas
subjacentes a0 ambiente de incerteza prospectiva. Estas caracteristicas do mundo real
tornam as transages instaveis, por isso, os controles de capitais séo uma forma de corrigir

falhas de mercado e diminuir a chance de eventuais crises financeiras.
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A fragilidade financeira externa nos moldes de Minsky inicia com o endividamento
excessivo dos paises durante a expansdo econdmica, na qual esté sob posturas financeiras
hedge. Neste periodo, os paises apresentam expectativas otimistas em relagcdo ao mercado
e reduzem suas margens de seguranca e se arriscam mais. Além disto, a presenca de
estrangeiros na economia local eleva o risco de fuga e eles podem exigir medidas
especiais para proteger suas participagdes acionérias no pais. Em caso de uma fuga,
dependendo de sua intensidade, pode levar a um colapso nos mercados financeiros e/ou
deflacGes de dividas, ou mesmo a processos inflacionarios, independentemente da agéo
dos proprietarios de ativos domésticos. Portanto, a economia passa de uma situacdo hedge

para a Ponzi, com grandes dificuldades de honrar seus compromissos.

Para auxiliar o estudo da fragilidade financeira do pais foi realizada no capitulo a
classificacdo das posturas financeiras para o setor externo. A postura financeira hedge é
a situacdo que as receitas correntes de um pais sdo suficientemente altas para o pagamento
de compromissos correntes e financeiros assumidos. Quando este apresenta saldos
positivos pode ainda realizar investimentos no exterior ou aumentar as reservas do pais.
Por fim, o pais pode chegar a situacao financeira Ponzi, na qual necessita de investimentos
estrangeiros, contracdo de empréstimos no exterior e reducdo de suas reservas

internacionais para conseguir honrar seus gastos totais.



3. EVOLUCAO DAS CONTAS EXTERNAS BRASILEIRAS E SEUS
IMPACTOS NO PERIODO DE 1994 A 2012: UMA INTERPRETACAO
MINSKYNIANA

3.1 INTRODUCAO

Conforme discutido no capitulo anterior, a evolucdo das contas externas de um pais
depende do volume e da composi¢édo dos fluxos financeiros e comerciais, bem como a interagéo
dos dois fatores. Portanto, para estudar este tema € preciso avaliar 0s aspectos
macroeconémicos (como o regime de cambio adotado e a taxa de juros vigente), tanto quanto
0s aspectos estruturais (grau de abertura de um pais e a estrutura do sistema financeiro). O
desempenho das contas externas de uma economia depende, portanto, dos fatores exdgenos
(dinamica internacional) e de suas caracteristicas estruturais (PRATES, CUNHA E LELIS,
2011).

Tendo isto em mente, este capitulo tem por objetivo examinar a evolucdo das contas
externas brasileiras durante o periodo de 1994 a 2012. Para isto, o capitulo procura: (i) analisar
0 impacto da integracdo financeira na década de 1990 na estrutura financeira do Brasil; (ii)
descrever o cenario externo que marcou o periodo em questao; e, (iii) verificar como as decisoes
das autoridades monetérias interferiram na fragilidade externa do pais a partir de uma
interpretacdo baseada no modelo de fragilidade financeira Minskyana, adaptado para o setor

externo por autores brasileiros.

O capitulo esta estruturado em trés secdes além desta introducgdo. A secdo 3.2 apresenta
a metodologia para a extensdo do célculo do IFE para a economia brasileira até o ano de 2012
e seus resultados. Neste topico também € realizado a caracterizacdo das posturas financeiras
para o0 setor externo brasileiro, em consonancia a tipologia desenvolvida por Minsky e por
autores pés-keynesianos, conforme apresentada no capitulo 2. Por fim, apresenta os resultados
de outros indicadores de solvéncia externa desde a implantagcdo do Plano Real em 1994. A sec¢éo
subsequente realiza uma descricdo do panorama econdmico do Brasil. Para a melhor
compreensdo da andlise a ser feita, o periodo selecionado foi dividido em cinco fases: (i) 1994-
1998; (i1)1999-2002; (iii) 2003-2006; (iv) 2007-2010; e, (v) 2011-2012. Finalmente,

consideracdes finais concluem o capitulo.
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3.2 PANORAMA GERAL DA SITUACAO EXTERNA BRASILEIRA NO POS PLANO
REAL

3.2.1 A aplicagéo do IFE para economia brasileira de 1994 a 2012

A literatura pos-Keynesiana referente a aplicacdo do IFE para a economia brasileira tem
avancado a partir do fim da década de 1990. Paula e Alves (1999) desenvolveram originalmente
o indice a partir dos dados disponiveis das contas nacionais para o periodo de 1992-97. Em
sequida, Pudwell (2001) fez 0 mesmo para os anos de 1994-99. Mais recentemente, Caruso
(2007) e Barros (2008) expandiram o calculo deste indicador até 2006. Dada a importancia
desta ferramenta de analise para entender as idiossincrasias do setor externo da economia do
pais, esta Dissertacdo amplia o célculo do IFE para o ano de 2012. Assim, com base na
metodologia descrita no capitulo anterior, a presente secdao tem o objetivo de: (i)apresentar as
caracteristicas metodologicas do calculo do indice; (ii) o resultado do calculo do IFE para a
economia brasileira de 1994 a 2012; (iii) a classificacdo das posturas financeiras em
concordancia com a teoria de Minsky para o setor externo.

Para um maior aprofundamento da analise da economia brasileira, optou-se por dividir o
periodo total de investigacdo em cinco fases. A primeira corresponde aos anos de 1994 a 1998.
Este periodo é marcado pela implantacdo do Plano Real e reducdo significativa da taxa de
inflacdo, que apresentou uma forte resisténcia a queda desde a década de 1980 (SALLES, 1997;
LOPES, 2011). Adicionalmente, o cenario internacional passava por diversas perturbacdes
econdmicas, como a crise econdmica no México em 1995, a crise financeira no sudoeste da

Asia no segundo semestre de 1997, e na RUssia, em agosto de 1998.

A segunda fase ocorre entre 1999 a 2002 corresponde ao segundo mandato do presidente
Fernando Henrique Cardoso e foi um periodo de grandes mudancas na politica econémica
brasileira. Em 1999, teve o abandono da ancora cambial que permitiu que fosse implementado
o tripé macroecondmico: (i) regime de metas de inflagdo; (ii) cambio flutuante, respondendo a
politica monetaria e aos fluxos cambiais; e (iii) metas de superavit priméario. Além disto, esta
fase € marcada pelo alto grau de mobilidade de capitais, de tal forma que governo brasileiro
reduziu as restricdes aos fluxos de capitais entre o pais e o exterior ainda existentes. E também
identificada pelo quadro de instabilidade econémica mundial, na qual se destaca o ataque

terrorista de 11 de setembro de 2001 e pela crise econdmica na Argentina no mesmo ano.
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A terceira fase compreende de 2003 a 2006, o primeiro mandato do presidente Luis In&cio Lula
da Silva. Neste periodo a economia mundial passa por um momento de expansdo econdmica
sem grandes turbuléncias internacionais. A quarta fase vai de 2007 a 2010, ou seja, periodo este
que corresponde ao segundo governo do presidente Lula. O principal fato ocorrido nesta época
foi a grave crise do sistema imobiliario norte-americano que atingiu o status de crise financeira
internacional sistémica. Por fim, os dois primeiros anos do mandato da presidenta Dilma
(2011/2012) marcam grandes mudancas na politica econdmica brasileira em que a taxa de juros

do pais alcancou o menor patamar da historia.

Em relagdo a aplicacdo do IFE € importante salientar que a partir de janeiro de 2001, o Banco
Central do Brasil alterou a metodologia de divulgacdo do balangco de pagamentos. A
modificacdo ocorreu com o objetivo de implementar a metodologia estabelecida na quinta
edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos do Fundo Monetério Internacional (FMI),
publicado em 1993. Desde a mudanga, algumas séries utilizadas por Paula e Alves (1999) foram
descontinuadas, o que inviabilizaria a expansdo do indice a partir de 2001. Para tanto, o presente
trabalho aplica o indice sob as novas mudancas do Balanco de Pagamento brasileiro, mas utiliza
de algumas proxies para as variaveis do IFE sem invalidar os pressupostos do indicador

original.

A partir desta nova metodologia adotada pelo FMI, Barros (2008) fez algumas alteracdes que
serdo aplicadas no IFE. A primeira delas foi a variavel amortizacdo dos empréstimos (A) que
passa a corresponder as amortizacdes de médio e longo/prazo. Outra mudanga foi no célculo
do estoque de capital de curto prazo (CCP) ap6s 2001. Os valores seguintes apos a modificacdo
foram atualizados pela adicdo da variacdo da divida externa de curto prazo no periodo t (por
exemplo) ao estoque do trimestre anterior. Esta alteracdo também foi realizada para o calculo
dos empréstimos de médio e longo prazo (Emi), que a partir da nova metodologia foi substituida
pela proxy “variagdo da divida externa de médio e longo prazo”. O estoque de investimento
liquido em portfélio foi contabilizado somando-se os “investimentos estrangeiros em carteira-
acOes de companhias brasileiras”, desde 1994-1. Por fim, as reservas internacionais foram

apuradas utilizando-se o conceito de liquidez internacional®*.

A partir destas modificagdes e adaptacdes feitas, realizou-se o calculo do IFE para o periodo

proposto conforme visualizado no Gréafico 3.1. Paraisto, utilizou-se de séries trimestrais obtidas

24O calculo do volume de reservas internacionais utiliza o “conceito de liquidez internacional”. Este critério
considera as reservas internacionais que tiveram origem nos superavits do balango de pagamentos mais os titulos
em ddlar e outros recursos de médio e longo prazo detidos no Banco Central.
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a partir do balanco de pagamentos divulgado pelo Banco Central do Brasil (BCB) e
IPEADATA. Vale a pena salientar que o IFE busca averiguar, pelo critério da liquidez, a
capacidade da economia em lidar com a vulnerabilidade externa no curto prazo. Quanto maior
0 indice, menor sera a capacidade de pagamento de dividas de curto prazo do pais, por
conseguinte, vulnerabilidade externa deste pais®. Esta se¢do apresenta panoramicamente a
evolucdo do IFE sem discutir os detalhes de politica econémica pois estes serdo apresentados

na secdo 3.3.
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Figura 3.1 — Evolugdo do IFE de 1994 a 2012
Fonte: BCB e IPEADATA.
Nota: Elaboracéo propria.

Uma breve observacao da figura acima da conta de que na primeira fase (periodo 1994/98), que
corresponde aos primeiros anos de implantacdo do Plano Real, a fragilidade financeira externa
apresentou os valores mais elevados, atingindo o pico de 0,92 no primeiro trimestre de 1997 e
um IFE médio de 0,77. Ap6s a mudanca no regime cambial brasileiro em 1999, a fragilidade
financeira externa reduziu. O IFE médio do segundo mandato FHC (1999-2002) foi de 0,51.
No terceiro subperiodo do primeiro governo Lula (2003-2006), o valor médio reduz-se ainda
mais e atinge 0,43. Seu valor maximo nesta fase foi 0,62 no segundo trimestre de 2006. No

segundo governo Lula, ocorreu um aumento do IFE médio para 0,49 em decorréncia do cenario

% Cristina de Aradjo, Silva de Aradjo e Bruno (2001) explicam que os conceitos de fragilidade e vulnerabilidade
externa sdo diferentes, porém interdependentes. O primeiro estd associado a abordagem de Minsky (1986), mas
ambos refletem a ideia da capacidade de uma economia de cumprir com as obrigacfes atuais diante de choques
internos e externos.
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internacional conturbado. Por sua vez, nos primeiros dois anos do mandato de Dilma Rousseff,
a fragilidade financeira permaneceu em patamares baixos, com valor médio de 0,53, embora

mais elevados que no periodo anterior.

Além do simples calculo do indicador, tentou-se estabelecer a partir do IFE, um padrdo que
pudesse identificar o ponto no qual uma economia passaria da situacdo financeira hedge para
especulativa e consequentemente Ponzi. No entanto ndo foi possivel?®. Apesar disto, a partir da
classificacdo adotada no capitulo anterior, verifica-se que o setor externo do Brasil €

predominantemente especulativo, como mostra a tabela B que estd no Anexo do trabalho.

Para realizar a classifica¢do das posturas financeiras, as receitas totais (baseadas no trabalho de
PAULA e ALVES, 1999) foram divididas em trés tipos de fontes de renda que um pais pode
obter. A tabela B mostra a evolucdo destes trés tipos de receitas do setor externo para o periodo
selecionado. A receita 1 corresponde a totalizacdo da renda corrente do pais (exportacfes mais
receitas com juros e outros servigos). Se a receita corrente de um pais for superior aos gastos
totais, esta economia encontra-se na situacdo hedge. Para uma situagdo financeira especulativa,
a receita 2 definida pela a soma das rendas correntes e financeiras (no caso foram denominadas
pelas reservas internacionais e investimento estrangeiro direto) deve ser suficiente para honrar
todas as despesas. Por fim, uma economia é classificada como Ponzi quando necessita de
empréstimos de longo prazo para saldar sua divida. Neste caso, a receita 3, que séo as receitas
totais, devem igualar ou superar 0s gastos totais de um pais. Esta situacdo é mais vulneravel,
porque o pais depende do mercado financeiro internacional para realizar refinanciamentos e

saldar os débitos externos.

Como j& era de se esperar, o Brasil ndo apresentou em nenhum momento do periodo analisado
uma postura financeira externa hedge. A principal fonte de receitas correntes do pais € a
exportacdo, que durante a série histdrica analisada nunca foi alta suficiente para cobrir os gastos
totais externos. Na série de 75 observacdes, houve dois momentos Ponzi. O primeiro, no

segundo trimestre de 1994, o segundo, no segundo trimestre de 1997 (respectivamente, 0,64 e

26Um dos objetivos da aplicagdo do IFE a economia brasileira era realizar uma parametrizacdo do IFE para
identificar um intervalo para as posturas financeiras externas de um pais. No entanto, conforme Paula e Alves
(1999) ja haviam notado que ndo é possivel através do indice estabelecer o ponto que uma economia passa da
postura hedge para especulativa e, por conseguinte, Ponzi. Por isto, a tentativa de realizar a parametrizacéo para
0 setor externo, nos moldes que Terra e Ferrari Filho (2011) fizeram para o setor publico, ndo foi bem sucedida.
O IFE varia de 0 a +o0 por ser uma somatoria com valores absolutos, enquanto que para o indice realizado para o
setor publico varia de —ooa + co. Apesar disto, através da classificacdo das posturas financeiras para o setor
externo serd possivel identificar qual a estrutura financeira adotada no pais.
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0,92). Portanto, nos outros periodos, a economia brasileira se comportou de forma especulativa,
com o IFE variando de 0,32 a 0,92. Isto evidencia que ndo se pode definir um padrdo para as
posturas financeiras a partir do IFE, porque ha periodos que seus valores podem caracterizar
uma economia especulativa e em outros momentos, Ponzi. Apesar disto, a caracterizacao

elaborada tal como no parégrafo anterior permanece valida.

Os motivos para estes dois momentos de grande instabilidade financeira serdo expostos em
conjunto com a analise da evolucdo do indice. Antes disto, o tdpico a seguir apresenta uma
breve andlise dos indicadores de solvéncia externa com intuito de completar a visdo fornecida
pelo IFE.

3.2.2 Outros indicadores de solvéncia externa

Os indicadores apresentados na Tabela 3.1 refletem a restricdo orcamentaria intertemporal ou
a restricdo da solvéncia externa a qual todo pais esta sujeito em médio e longo prazo. Foram
analisados cinco indicadores de endividamento externo: divida externa total/exportacdes;
divida externa liquida/exportaces; divida externa total/ reservas internacionais; divida externa

total/P1B; e passivo externo liquido/exportagdes.

Tabela 3.1 — Indicadores de endividamento externo

Divida externa . Divida externa Divida externa Passivo externo
total/ Divida externa total/ Reservas P P
Ano ~ - L liquida/ liquido/
Exportacdes total/ PIB (%) internacionais Exportacdes (%) Exportages
(%) (%)
1994 340,6 27,30 382,1 216,8 n/d
1995 342,4 22,58 307,2 198,6 n/d
1996 376,9 23,20 299,3 210,6 n/d
1997 3774 24,92 383,3 246,9 n/d
1998 4725 31,16 542,3 356,5 n/d
1999 469,9 42,05 620,8 363,4 n/d
2000 393,8 36,02 657,1 310,6 n/d
2001 360,5 41,14 585,4 279,4 45
2002 349,1 41,78 557,1 273,4 3,8
2003 294,1 38,82 436,0 206,6 3,7
2004 208,7 30,34 380,4 140,7 3,1
2005 143,2 19,20 315,0 85,4 2,6
2006 1255 16,16 200,9 54,3 2,6
2007 120,3 14,14 107,1 -7,4 3,3
2008 100,2 12,01 95,9 -14,0 14
2009 129,5 12,19 82,9 -40,4 3,9
2010 127,2 11,98 89,0 -25,1 44
2011 116,5 12,01 84,7 -28,5 2,9
2012 130,4 12,63 83,5 -33,5 3,0

Fonte: BCB. Elaboragdo propria.
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O primeiro indicador desta analise mede a relacdo entre a divida externa e as exportacoes, fonte
de geracdo autbnoma de divisas. Segundo Bresser Pereira (2003), um pais pode apresentar
déficits na balanca comercial por um determinado tempo que serd coberto por novas dividas.
No entanto, o excesso de débitos em certo ponto gera efeitos negativos sobre a estabilidade
macroecondmica e o crescimento da economia. Neste nivel, os investimentos internos podem
ser reduzidos com o aumento da incerteza relacionada a solvéncia financeira do pais. Os
investidores estrangeiros podem estar dispostos a assumirem riscos, mas precisam ser
compensados com rendimentos altos como taxa de juros elevada. No entanto, ha um limite de
endividamento que os fazem interromper a rolagem de uma divida se a consideram elevada

demais, ndo aceitando nem taxas de juros altas para compensar 0 aumento dos riscos?’.

Analisando a tabela 3.1, o indicador divida externa total/exportacbes decresce
progressivamente no horizonte do tempo, passando de 340,6% no inicio do periodo analisado,
1994, para uma situacdo confortavel em 2012 alcangando uma razdo de 130%, ou seja, houve

uma reducao significativa na vulnerabilidade externa do pais.

O indicador divida externa liquida total/exportacdes € conhecido como coeficiente de
vulnerabilidade externa (BARRQOS, 2008). Ele fornece o niUmero de anos necessarios para um
pais aumentar a producdo interna com intuito de gerar divisas e amortizar a divida externa
liquida?®. Ao analisar o indice, percebe-se uma tendéncia de queda como o indicador divida
externa total/exportacdo a partir de 1999, com valores negativos a partir de 2007. A relacdo
divida externa total/reservas internacionais também mostra a reducdo na vulnerabilidade
externa do pais. A razdo cai de 382% em 1994 para 83,5% em 2012. Isto ocorreu pelo aumento
das reservas internacionais (passou US$ 38 bilhdes para US$ 378 bilhdes) em detrimento da
divida externa que evoluiu de US$ 148 bilhdes para US$ 316 bilhdes no periodo.

A relacdo da divida externa total/PIB apresentou cinco fases. Ap6s uma reducdo da divida
externa total/PIB entre de 1994 e 1995, na qual apresentou decréscimo de quase 5 pontos
percentuais, esta relagdo apresenta uma tendéncia ascendente até 1999. Em 2000, o indice volta
a cair, mas a nos anos de 2001 e 2002, a relacdo apresentou novamente um crescimento. A

partir do governo Lula houve a reversdo da tendéncia ascendente do indicador, devido ao

27Sob outra abordagem teérica, Simonsen e Cysne (1995) estabeleceram um limite para o crescimento de um pais.
Para eles, se uma relagdo divida/exportac@es for inferior a 200% o pais esta em situagao confortavel; entre 200 e
400%, esta em situacdo duvidosa e se a relagdo estiver acima destes valores a economia esta em situagdo critica.
BA divida externa liquida é composta da divida externa bruta total subtraida do saldo de reservas internacionais,
de créditos brasileiros no exterior e haveres de bancos comerciais.
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crescimento real do PIB e pela diminui¢do da divida externa total, de US$ 227,69 bilhdes (2002)
para US$ 192 bilhdes (2006).

Por fim, o indicador passivo externo bruto/exportacdes, que constitui o principal indicador de
solvéncia externa de uma economia (PRATES, CUNHA E LELIS, 2011).%° A interpretacéo do
indice consiste na mesma ldgica da razéo divida externa/exportacdo e seu aumento indica uma
maior vulnerabilidade externa de médio e longo prazo. Entre 2001 a 2006, o dinamismo das
exportacbes foi fundamental para compensar a elevacdo do passivo externo liquido, o que
reduziu o indice de 4,5 para 2,6. Em 2007 a tendéncia de queda do indicador é rompida e o
indice obtém o valor de 3,3. Em 2008, o valor do indicador volta a cair. O baixo valor do indice
(1,4) reflete a forte saida de fluxos de capitais ocorrida no ano, com redu¢do no passivo externo
liquido e desvalorizacdo do real. Esta situacdo se reverteu em 2009 e 2010, no qual houve uma
ampliacdo do passivo e retracdo das exportagdes. Em 2011 o indice volta a cair devido a forte

saida de capital estrangeiro.

E importante lembrar que uma anélise econdmica requer uma avaliagdo da situagio
macroecondmica, comercial e financeira do pais. Por isto, a proxima se¢do tem a finalidade de
responder as seguintes perguntas: quais foram os fatores para a reducdo da fragilidade
financeira externa no pais? Quais foram os impactos das crises econémicas e financeiras que

ocorreram no periodo para a vulnerabilidade externa do pais?

2 Araujo (2008) diferencia divida externa liquida (DEL) de passivo externo liquido (PEL). Enquanto que DEL se
restringe a divida externa do pais, o PEL apresenta o saldo liquido de toda posicéo financeira do pais e incorpora
os dados de investimento estrangeiro direto; investimento em ac@es; investimentos de renda fixa denominados em
reais; derivativos; e “moedas e depdsitos”. Os valores do PEL podem ser contabilmente expressos pela estatistica
da Posigdo Internacional de Investimento (PII), porém esta estatistica apresenta uma série historia recente, a partir
de dezembro de 2001. Cysne (2008) observa que o conceito de DEL é menos preciso na analise econdmica de
endividamento externo que a definicdo de PEL. A justificativa é que os valores de DEL podem instantaneamente
serem reduzidos ou elevados, mas seu PEL se mantém inalterado porque leva em consideracdo do total de
remuneracao ao capital de empréstimos (o conceito de divida) e capital de risco em datas futuras.
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3.3 POLITICA ECONOMICA E DETERMINANTES PARA A EVOLUCAO DAS CONTAS
EXTERNAS BRASILEIRAS DE 1994 A 2012

3.3.1 Primeira fase - 1994/98: implantacgéo e impactos do Plano Real

Conforme visualizado na figura 3.2, o periodo compreendido entre 1994 a 1998 apresentou alta
vulnerabilidade externa, com os maiores valores do IFE em todo periodo da analise, atingindo
uma média de 0,77. Em um contexto marcado pelo aumento significativo da liberalizacdo das
contas comerciais e financeiras nos paises em desenvolvimento e excesso de liquidez
internacional, esta fase € caracterizada pela estabilidade de precos, com implantacdo do Plano
Real, em julho de 1994. No trimestre anterior a ado¢cdo da nova moeda vigente, o Real, a
situacdo financeira externa brasileira foi classificada como Ponzi. Apesar do valor do indice ser
considerado baixo, de 0,64, este resultado esta em concordancia com a situacéo evidenciada na
época. Para o processo de estabilizacdo de precos, houve a necessidade de busca de recursos
externos para ampliar as reservas nacionais, com intuito de facilitar a troca de moeda nos
periodos seguintes. Além disto, o periodo foi marcado pelo pagamento elevado de amortizacao,
que levou a um aumento do numerador do indice no periodo, porém foi contraposto com o

aumento do endividamento externo em longo prazo®.

30Nos periodos posteriores ao segundo trimestre de 1994 houve diminuicdo da parcela da amortizacdo paga por
empréstimos contraidos anteriormente. O alto valor da amortizacao no periodo (cerca de 38 milhdes refere-se ao
processo de ao processo de renegociagdo da divida que ocorreu em abril de 1994, no qual o governo brasileiro
assinou o acordo estabelecido no Plano Brady. Este plano foi apresentado em 1989 pelo Secretério do Tesouro dos
Estados Unidos, Nicholas Brady, com a finalidade de resolver o problema da divida externa dos paises em
desenvolvimento (BRESSER, 1989). No caso brasileiro, as dividas do setor publico com bancos comerciais
estrangeiros tiveram um desconto efetivo de 7,6% do valor da divida afetada pelo acordo.
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Figura 3.2 — Evolugdo do IFE, de 1994 a 1998
Fonte: BCB.
Nota: Elaboracéo prdpria.

O programa de estabilizacdo de precos foi sustentado pelo controle da taxa nominal de cambio
pelo Banco Central. Em um contexto de grande mobilidade de capitais, as autoridades do
governo definiam os patamares cambiais que inibissem a possibilidade de propagacdo de
possiveis desvalorizagGes cambiais aos precos internos, de modo que qualquer variagao cambial
ndo estivesse vinculada a inflagdo passada. A ancora cambial era sustentada pela manutencéo
de taxas de juros elevadas para: (i) atrair um volume significativo de capital estrangeiro que
pudesse cobrir 0s eventuais déficits na conta de transagdes correntes; (ii) promover o equilibrio
do balanco de pagamentos; (iii) sustentar a determinacdo da taxa de cambio; (iv) acumular
reservas cambiais. Portanto, a taxa de cdmbio era o principal instrumento de ajuste de precos,
assegurada por taxa de juros elevadas para coibir ataques especulativos (PUDWELL, 2001;
TERRA e FERRARI FILHO, 2012).

Esta primeira fase (1994-1998) teve dois momentos da politica cambial. Inicialmente, de julho
de 1994 a marco de 1995 as autoridades do governo adotaram bandas cambiais assimétricas,
com fixagdo de um teto unitério (R$1,00 = US$1,00), mas deixavam o mercado livre quando
havia tendéncias de apreciacdo cambial do real em relacdo ao délar. No restante de 1995 até
janeiro de 1999, a opcdo do governo foi promover uma mudanca na politica cambial com
adocdo do sistema de minidesvalorizagBes cambiais constantes e pré-anunciadas pelo BCB, na
qual a taxa de cambio nominal desvalorizava 0,6% ao més ou 7% ao ano (PUDWELL, 2001).

Em termos nominais, a taxa de cambio depreciou-se do inicio do plano até o final de 1998 (a
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média das cotacBes anuais passou de R$0,82/US$ para R$ 1,18/US$). No entanto, em termos

reais manteve-se sobrevalorizado em todo o periodo analisado (tabela 3.2 e figura 3.3)

O resultado do cambio valorizado e juros elevados, associado a situacdo de demanda agregada
interna aquecida, foi um profundo desequilibrio externo e uma deterioracdo da conta corrente
do balanco de pagamentos, na qual o déficit passou de US$ 1,8 bilhdo em 1994 para US$ 33
bilhdes em 19983, O déficit das transagBes correntes foi financiado pela entrada de capital
estrangeiro, em especial recursos especulativos e investimento direto estrangeiro, atraidos pela
notavel diferenca entre a taxa de juro doméstica e externa e pelo processo de privatizacao.
Conforme Bresser-Pereira (2003), a prioridade de politica econdmica desta fase era a
estabilizacdo dos precos. Por isto outra medida adotada pelo governo no combate a inflacdo foi
a reducdo unilateral de tarifas de importacdo. Pela tabela 3.2, percebe-se a elevacdo das
importagdes em uma proporcdo maior que o crescimento das exportacdes no periodo de 1994
a 1998, na qual o aumento foi de 56% e 18%, respectivamente. Isto foi um dos motivos para o

elevado IFE médio no periodo.

Com a politica de bandas cambiais assimétrica, o IFE apresentou uma tendéncia ascendente,
justificada pela deterioracdo da balanca comercial do inicio do Plano Real (terceiro trimestre
de 1994) até o primeiro trimestre de 1995 (figura 3.2). No primeiro trimestre ap6s a ado¢do do
Plano, o pais apresentou superavit da conta de capitais, embora, nos outros dois periodos a
balanca comercial teve recorrentes saldos negativos que foram financiados por superavits da
conta de capital e financeira devido a abundancia da liquidez internacional. No entanto, a
entrada de capitais de curto prazo teve comportamento oscilatorio, caindo fortemente no final
de 1994, diante do efeito Tequila provocado pela crise econémica no México, elevando-se no
inicio do ano seguinte. Isto mostra a sensibilidade deste tipo de capital, que diante de crises
retorna para as economias desenvolvidas. A reducdo substancial do volume das reservas
internacionais foi outro determinante que elevou o IFE nestes trés semestres. O nivel de reservas
passou de US$ 43 bilhdes no terceiro para US$ 38 bilhGes no primeiro trimestre de 1995 no

periodo analisado.

31Gremaud, Vasconcelos e Toneto Jr. (2009) explicam que os paises que utilizam a taxa de cambio para a
estabilizacdo sofrem a valorizacdo cambial para aprofundar a ancoragem dos precos, no sentido da inflagdo
residual ndo repassar ao cdmbio no momento posterior. A possibilidade de importacdo com folga cambial e
manutenc¢do da taxa de cAmbio, forca os precos internos a acomodarem-se aos internacionais.
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Tabela 3.2 — Balango de pagamentos e principais contas e subcontas, acumulado em 12 meses,
em US$ milhdes, e indicadores econémicos, de 1994 a 1998

Discriminagéo | 1004 | 19905 | 1996 | 1997 | 1998
Balanca Comercial (FOB) 10.466,47 -3.465,62 -5.599,04 -6.752,89 -6.574,50
Exportacées 43.545,16  46.506,28  47.746,73  52.994,34  51.139,86
Importacdes 33.078,69  49.971,90  53.345,77  59.747,23  57.714,36
Balanca de Servicos e Rendas -14.691,77  -18.540,51 -20.349,52 -25.522,28 -28.299,39
Servicos -5.657,27 -7.482,95 -8.681,12  -10.646,03 -10.110,52
Rendas -9.03450  -11.057,56 -11.668,40 -14.876,25 -18.188,87
Saldo em TransagGes Correntes -1.811,23  -18.383,71  -23.502,08 -30.452,26  -33.415,90
Conta Capital e Financeira 8.692,21 29.095,45  33.968,07  25.800,34  29.701,65
Conta Financeira 8.518,28 28.743,77  33.514,24  25.407,74  29.381,23
Investimentos Diretos 1.460,00 3.309,48 11.260,75  17.877,37  26.001,60
Investimento Direto Brasileiro -689,90 -1.095,64 469,06 -1.115,56 -2.854,01
Investimento Direto Estrangeiro 2.149,90 4.405,12 10.791,69 18.992,93  28.855,61
Investimentos em Carteira 50.642,20 9.216,79 21.618,87 12.615,57 18.124,97
Investimento Brasileiro em Carteira -3.404,60 -1.155,38 -402,80 1.707,64 -457,23
Investimento Estrangeiro em Carteira 54.046,80 10.372,17 22.021,67 10.907,94 18.582,21
Derivativos -27,42 17,46 -38,34 -252,62 -459,85
Outros Investimentos -43.556,50  16.200,03 672,96 -4.832,58  -14.285,50
Outros Investimentos Brasileiros -13.009,50  -1.819,25  -10.316,16  -1.986,77  -11.392,40
Outros Investimentos Estrangeiros -30.547,00  18.019,28 10.989,12 -2.845,81 -2.893,10
Resultado BP 7.215,20 12.918,90 8.666,10 -7.907,16 -7.970,21
Reservas internacionais 38.806,00 51.840,00 60.110,00 52.173,00 44.556,44
Taxa de cambio nominal? 0,88 0,92 1,02 1,09 1,18
Taxa de juros nominal (% anual)® 70,78%* 53,3% 26,56% 28,75% 37,06%
Taxa de inflagao® 916,43% 22,41% 9,56% 5,22% 1,66%
Crescimento do PIB doméstico® 5,85% 4,22% 2,2% 3,37% 3%

a: Média das cotagdes mensais da taxa nominal de cambio(R$/US$) para o ano relevante

b: Média de juros basica nominal da economia brasileira para o periodo relevante. Entre dezembro de 1996 e
marco de 1999, calculou-se os juros médios anuais baseados na Than. Para todos 0s outros momentos usou-se a
Over-Selic. * Em 1994, a média foi calculada a partir de 04 de julho.

¢: Valor do IPCA acumulado no ano (%)

d: Variacdo percentual real, calculado pelo BCB.

Fonte: BCB e Ipeadata. Elaboragéo propria.
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A partir da crise econdmica mexicana, surgiu a preocupagao com as contas externas do pais.
Com foi exposto, a opcdo do governo foi promover uma mudanca na politica cambial com
adocdo do sistema de minibandas e desvalorizagdes mensais para evitar maiores desequilibrios
no balanco de pagamento. No entanto, do segundo trimestre de 1995 ao final de 1998 a
economia apresentou alta fragilidade externa. Além da alteracdo cambial, o governo brasileiro
adotou uma politica monetéria contencionista (taxas de juros elevadas e limitacdo de crédito) e
elevacdo de impostos para importacdo (PAULA e ALVES, 1999). O resultado foi pequenos
saldos positivos da balanca comercial nos dois Gltimos trimestres do ano (US$ 577 milhdes e
US$ 183 milhdes, respectivamente). Além disto, este cenario foi favoravel ao influxo de capital
de curto prazo. Desta forma, houve crescente entrada de capitais especulativos, com
consequente aumento da divida de curto prazo, que nao foram compensados pela elevagdo do
IDE. Assim, em 1995 o IFE apresentou uma media de 0,75 ante 0,59 no ano anterior. Este
valor poderia ter sido maior se ndo fosse a rapida recomposicéao das reservas internacionais, que

chegou a US$ 51 bilhdes no final do ano.

Em 1996, o IFE médio se eleva para 0,83. Este resultado é decorrente da recuperacdo das
importacOes que totalizaram US$ 53,3 bilhGes, um crescimento de 61% em relagdo a 1994,
enquanto as exportagdes aumentaram apenas 10,6%. Ao mesmo tempo, o saldo de servigos e
rendas no triénio apresentou deficits ainda maiores. Com o aumento da renda, decorrente da
reducdo do imposto inflacionario e 0s ganhos reais no salario, elevaram-se as despesas ndo
financeiras dos residentes, principalmente com transporte, seguro e viagens internacionais. Isto
elevou o déficit na conta de servicos e rendas de US$14,7 bilhGes, em 1994, para US$ 20,4
bilhdes, em 1996, um acréscimo de 38%. A reducdo da taxa de juros no periodo (média de
26,56% ante 53%, tabela 3.2) ndo reduziu a entrada de capitais de curto prazo, alias, aumentou.

O investimento estrangeiro em portfélio cresceu 120% em relacéo a 1995.

A necessidade de financiamento externo para cumprir as obrigacdes correntes, combinada a um
alto diferencial entre as taxas de juros internas e externas e o cAmbio sobrevalorizado elevaram
a fragilidade externa do pais. Diante desta conjuntura e pela forte dependéncia brasileira do
mercado financeiro internacional, o patamar do IFE se manteve elevado em 1997 e 1998, com

0 pico no terceiro trimestre de 1997.

O biénio de 1997 e 1998 foi caracterizado por forte turbuléncia internacional provocada
principalmente pelas crises financeiras asiatica e russa. Neste periodo, o saldo positivo da conta

de capital e financeira ndo foi suficiente para compensar o elevado déficit na conta de transacGes
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correntes. O saldo da balanca comercial apresentou déficits em torno de US$ 6,5 bi nos dois
anos (tabela 3.2)*2. O saldo negativo das transagGes correntes na ordem de US$ 30 bi e US$
33,3 biem 1997 e 1998, respectivamente, foi ocasionado principalmente pela remessa de lucros
e dividendos ao exterior e elevados gastos com juros. Isto esta diretamente relacionada a
crescente presenca do investidor externo no pais, especialmente com a maior lucratividade dos

empreendimentos.

Neste momento de grandes perturbacGes internacionais marcadas pelas expectativas
pessimistas dos agentes, uma das politicas do governo brasileiro foi tentar manter a entrada de
divisas estrangeiras para ndo comprometer a solvéncia do pais. Para conter o ataque
especulativo da época, as autoridades monetarias mais que dobraram a taxa de juros em dois
momentos. Primeiramente, na crise asiatica final de 1997, na qual a taxa basica de juros foi
elevada de 21% a.a para 45%. Em seguida, na crise russa em meados de 1998, a taxa de juros
voltou a um patamar de 42%, ap0s ter alcancado o patamar de 19% a.a. no ano anterior. A
perda de reservas internacionais corrobora com a fragilidade no periodo. No momento das duas
crises, houve perdas de reservas internacionais de US$ 11bilhdes entre o terceiro e quarto
trimestre de 1997, e depois de uma recuperacdo do nivel de reservas, entre agosto e setembro

de 1998 houve uma queda no nivel das reservas de US$ 30 bilhdes.

A partir disto, 0 ano de 1997 apresentou a maior média da fase total, 0,88, com o pico de 0,92
no segundo trimestre do ano. Neste ponto, o pais foi classificado como a situagdo financeira
Ponzi novamente. Este resultado é justificado pela dificuldade de financiamento externo na
economia brasileira combinado com o peso dos capitais especulativos na composicdo do
passivo externo e aumento das despesas ndo financeiras fortemente estimuladas pelo cdmbio
apreciado. O expressivo aumento do volume de amortizagdes e juros pagos pelo pais também
pressionou a elevacao do indice, reflexo do aumento do estoque acumulado de empréstimos de
médio e longo prazo crescente desde o inicio de 1996, além da diminui¢do das reservas

internacionais proxima a US$ 1,1 bilhdo no segundo trimestre em comparagdo ao anterior.

Nos dois ultimos trimestres do ano, o IFE tambeém apresentou valores elevados. Apesar de a
situacdo financeira externa brasileira ser agravante, o pais passou da postura Ponzi para

especulativo. O cenario externo neste periodo era de fortes turbuléncias com a crise financeira

32 Segundo o relatério anual divulgado pelo Banco Central, 0 aumento das exportagdes em 97 esteve associado ao
aumento da quantidade exportada, em cendrio de pregos internacionais mais elevados, refletindo a expanséo das
vendas agricolas e o dinamismo dos bens manufaturados de alto valor agregado.
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no leste Asiatico. Isto provocou a reducdo expressiva no estoque de curto prazo no final do ano
e reducdo do volume de reservas internacionais (15% em comparagdo ao ano anterior). Parte
desta perda de reservas pode ser justificada pela reducao dos superavits em conta financeira e
capital. Além disso, o indice apresentou valores altos pelos crescentes déficits em conta

corrente.

Por Gltimo, em 1998, o indicador apresentou valores médios de 0,68. Contudo, ndo se pode
dizer que houve uma reducdo da fragilidade financeira externa porque neste ano o0 cenario
internacional também passava por um momento de aumento da incerteza e expectativas
pessimistas em relacdo ao futuro. Paula e Alves (1999) notaram que o indicador pode sinalizar
uma falsa tendéncia de queda quando hd uma reducédo no estoque de portfdlio e capitais de curto
prazo nos momentos de crise. Desta forma, analisando os indicadores de endividamento
externo, estes indicam o aumento da vulnerabilidade externa. A razéo entre divida de externa
total e exportacdes elevou-se de 25% em 1998, em relacdo ao ano anterior. No mesmo periodo,
a relacdo divida externa total/PIB e divida externas total/reservas internacionais cresceram 25%

e 41%, respectivamente

No entanto, conforme Averbug e Giambiagi (2000), o ambiente internacional estava passando
por maiores turbuléncias que o cenario nacional. Apesar das quedas do nivel de reservas no
final de 1997 e inicio de 1998, o pais contava no final do periodo com US$ 45 bilhdes de
disponibilidades liquidas. Além disto, mesmo com a expectativa de desvalorizagdo cambial,
aumentou progressivamente a entrada de investimento direto estrangeiro (IDE) no periodo
desde a implantacédo do Real. O saldo liquido do IDE em 1995 foi de US$ 4,5 bilhdes. Em 1996,
saltou para US$ 10 bilhdes, e, no ano de 1997, o saldo foi para US$ 18 bilhdes. Finalmente, em
1998 chegou a US$ 28 bilhdes. Portanto, em concordancia com a classificacdo para as posturas
financeiras desenvolvida na secdo anterior, o Brasil se manteve em uma situacéo especulativa,
justificada pela combinacdo dos saldos positivos do investimento direto estrangeiro com 0s

volumes significativos de reservas internacionais.

Desta forma, o primeiro mandato de FHC terminou no meio de uma profunda deterioragdo nas
contas externas e da situacdo fiscal, além de baixo crescimento, mantendo-se na faixa dos 2,5%
a.a. em média. Entretanto, a inflagdo acumulada no final de 1998 alcancou o patamar de 1,6%
ao ano. Havia fortes expectativas de melhora da situacdo econdmica brasileira nos proximos
anos e o governo com a gradual desvalorizacéo do Real iria reverter a situacao de desequilibrio

das contas externas.
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3.3.2 Segunda fase - 1999/2002: reformas estruturas e reversdo dos déficits nas contas
externas

Um dos desafios do segundo mandato de FHC era resolver os desequilibrios na conta externa
brasileira, contudo, o pais enfrentava uma crise cambial iniciada em 1998.33 Nos momentos de
crise, 0s investidores internacionais passaram a questionar a capacidade de pagamento dos
paises em desenvolvimento e a necessidade de financiamento deles para cobrir o balanco de
pagamentos. A partir disto, comegou uma intensa fuga de capitais, na qual a politica orientada
para desvalorizagOes gradualistas da moeda nacional por meio do sistema de bandas cambiais
ndo se mostrava eficiente na reversao dos fluxos negativos de capitais. No inicio do governo,
as perdas de reservas internacionais estavam aceleradas e superavam US$ 1 bilhdo/dia. No
contexto de incertezas politicas e econémicas, Arminio Fraga, presidente do Banco Central
comunicou o abandono o sistema de bandas e adotou o sistema de cambio flutuante no dia 18
de janeiro de 1999. A reacdo foi uma desvalorizacdo imediata do cAmbio nominal da ordem de

70% nos primeiros meses, chegando a superar os R$ 2,00 em fevereiro do mesmo ano.

Além da mudanca do regime cambial, no primeiro ano do governo houve adogéao do sistema de
Metas de Inflagdo como regra para a politica monetéria e a introdugdo o regime de metas de
superavit primario. Desta forma, a politica econbmica estava fundamentada no tripé de
consisténcia macroecondmica que acompanhada de um forte crescimento mundial e precos de
commodities elevados. Isto provocou ao longo do quadriénio (1999-2002) a reducdo

substancial na fragilidade financeira externa.

33 Conforme visto no capitulo anterior, Minsky (1986) nota a importancia de sistema financeiro robusto para
enfrentar reversdo de expectativas dos agentes econdmicos e evitar a ocorréncia de crises financeiras. Neste
sentido, Averbug e Giambiagi (2000) afirmam que o sistema financeiro brasileiro era o mais eficiente da América
Latina e isto foi um dos fatores que impediu o pais de entrar em um processo de crise financeira apds
desvalorizagdes cambiais continuas. Para os autores, o sistema financeiro nacional se destacava na época pelas
seguintes razBes: (i) as medidas corretivas realizadas ap6s a crise de 1995, que incluiu os programas de
reestruturagdo financeira, Proer (Programa de Estimulo a Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional) e Proes (Programa de Incentivo a Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria); (ii) o
aumento da participacdo estrangeira; (iii) 0s baixos niveis de diversificacao financeira e empréstimos vencidos; e
(iv) o aumento da eficiéncia resultante, entre outros, da melhora da tecnologia e da competigéo.
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Figura 3.4 — Evolucgdo do IFE, de 1998 a 2002
Fonte: BCB.
Nota: Elaboragéo propria.

Conforme visualizado na figura 3.4, o IFE desta segunda fase foi decrescente em relacdo ao
periodo anterior, apresentando uma média de 0,51. Verificou-se no periodo uma melhora das
contas externas no final do governo FHC (2002) em comparagdo com seu primeiro ano do
segundo mandato (1999). Isto pode ser verificado pelos seguintes fatores: (i) reducdo do déficit
em transacdes correntes que teve uma queda de 69%, passando de US$ 25 bilhdes para US$
7,6 bilhGes; (ii) a Balanca Comercial apresentou saldo positivo a partir de 2001, chegando no
final desta fase com um superavit de US$ 13,2 bilhdes, resultado da queda nas importagdes e
um aumento substancial das exportagdes (acréscimo de 25% nos quatro anos); (iii) reducdo do
saldo negativo do balango de servicos e renda, com destaque para as elevadas remessas liquidas
de lucros e dividendos ao exterior. Com isto, a balanca comercial apresentou saldo positivo nos

ultimos dois anos do referido governo (tabela 3.3).

Outra caracteristica do periodo em questdo foi a mudanca da composicao dos fluxos de capitais
na conta de capital e financeira (figura 3.5). Nesta fase, 0 pais experimentou uma entrada
expressiva de IDE, que em 2000 alcangou o montante liquido de US$ 33 bilhdes. O crescimento
do IDE neste subperiodo estd associado, principalmente, a etapa final do processo de
privatizagdo que ocorreu no primeiro governo do FHC. Somente no ano de 2001, a entrada de
IDE néo foi suficiente para o financiamento do déficit da conta corrente, situando-se apenas
US$ 581 milhGes abaixo do montante necessario para a cobertura completa. A reducdo do IDE
neste ano foi em decorréncia do cenario instavel mundial e brasileiro, com os reflexos da crise

da Argentina, dos ataques terroristas nos EUA e a crise energética brasileira.
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Tabela 3.3 — Balango de pagamentos e principais contas e subcontas, acumulado em 12 meses,
em US$ milhdes, e indicadores econémicos, de 1999 a 2002

Discriminagio 1999 2000 2001 2002
Balanca Comercial (FOB) -1.198,87 -697,75 2.650,47 13.121,30
ExportacOes 48.011,45 55.085,59 58.222,64 60.361,79
ImportacGes -49.210,31 -55.783,34 -55.572,18 -47.240,49
Balanca de Servicos e Rendas -25.825,31 -25.047,85 -27.502,52 -23.147,74
Servicos -6.976,91 -7.162,03 -7.759,31 -4.957,19
Rendas -18.848,40 -17.885,82 -19.743,21 -18.190,55
Saldo em Transagdes Correntes -25.334,78 -24.224.53 -23.214,53 -7.636,63
Conta Capital e Financeira 17.319,14 19.325,80 27.052,26 8.004,43
Conta Financeira 16.981,41 19.053,30 27.088,23 7.571,47
Investimentos Diretos 26.888,02 30.497,65 24.714,94 14.108,10
Investimento Direto Brasileiro -1.690,41 -2.281,59 2.257,59 -2.482,11
Investimento Direto Estrangeiro 28.578,43 32.779,24 22.457,35 16.590,20
Investimentos em Carteira 3.801,56 6.955,06 76,99 -5.118,57
Investimento Brasileiro em Carteira 259,19 -1.695,72 -795,13 -321,14
Investimento Estrangeiro em Carteira 3.542,37 8.650,78 872,12 -4.797,43
Derivativos -88,13 -197,39 -471,02 -356,20
Outros Investimentos -13.620,03 -18.202,02 2.767,32 -1.061,87
Outros Investimentos Brasileiros -4.396,65 -2.989,49 -6.585,41 -3.211,48
Outros Investimentos Estrangeiros -9.223,38 -15.212,54 9.352,73 2.149,62
Resultado BP -7.822,04 -2.261,65 3.306,60 302,09
Reservas internacionais 36.342,00 33.011,00 35.866,00 37.823,00
Taxa de cambio nominal? 1,80 1,84 2,36 3,15
Taxa de juros nominal® 31,40% 17,40% 17,30% 19,20%
Taxa de inflacao® 8,94% 5,97% 7,67% 12,53%
Crescimento do PIB doméstico® 25% 430% 131% 265%

a: Média das cotagBes mensais da taxa nominal de cdmbio(R$/US$) para o ano relevante.
b: Média diaria da taxa de juro Over/Selic da economia brasileira para o periodo relevante.
¢: Valor do IPCA acumulado no ano (%)

d: Variacdo percentual real, calculado pelo BCB.

Fonte: BCB e Ipeadata.

Nota:Elaboragéo propria.

Em 2002, houve forte retracdo na captacao de recursos externos de longo prazo. Desta forma,
o ingresso do IDE continuou decaindo e chegou ao montante de US$ 16,5 bilhdes. Este saldo
do IDE, de US$ 14,1 bilhdes, foi suficiente para cobrir os déficits na conta corrente (US$ 7, 6
bilhdes), mas ndo cobriu com totalidade o saldo negativo nas outras contas financeiras, 0s
investimentos em carteira e outros investimentos, que totalizaram um débito de US$ 6,17
bilhGes. Para fechar suas contas externas, o pais recorreu aos empréestimos do Fundo Monetéario
Internacional (FMI) e, marginalmente, as reservas (pois, além do estoque reduzido, o acordo

do FMI impunha um limite ao seu uso).
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Figura 3.5 —Composicéo do investimento acumulado nos 12 meses, em US$ milhdes, de 1995 a 2003
Fonte: BCB.
Nota: Elaboracéo propria.

Em suma, a queda da fragilidade externa brasileira medida pelo IFE no periodo de 1999 a 2002
é decorrente de inumeros fatores. Primeiramente, a persistente evasao de fluxos de capitais de
natureza financeira (investimentos de portfélio e empréstimos bancérios) do Brasil reduziu o
estoque de curto prazo e de investimento liquido em portfélio. Outro ponto a se considerar foi
a melhora no saldo da balanga comercial, com aumento das exportagfes numa magnitude maior
do que as importacGes em funcdo da forte desvalorizacdo do cambio nominal. E terceiro foi o
aumento do IDE no periodo juntamente com pequena recuperacdo das reservas internacionais.
Todos os indicadores de solvéncia econémica também apresentaram queda de um ano para 0
outro, apesar de ainda permanecerem altos. A divida externa total superava as exportaces por
volta de 3,5 vezes, 0 que se pode classificar como situacéo de alerta.

Frischtak e Calvalcanti (2003) notam que o desempenho no ultimo periodo foi excelente para
as contas externas brasileiras, mas o ajuste externo até final de 2002 n&o tinha sido alcancado.
Os autores observam que o passivo externo liquido permanecia elevado, da ordem de US$ 350
bilhdes no ano supracitado, com obrigacfes que deveriam ser honradas no futuro. As dividas
contraidas deveriam ser pagas em um cendrio marcado pela reducdo dos fluxos de
investimentos estrangeiros diretos no pais, volatilidade dos investidores de portfélio e incerteza
do governo brasileiro decretar a renegociagédo da divida externa e quebrar os acordos firmados
com FMI. Com a finalidade de fechar as contas externas e reduzir os riscos para os detentores
de divida no pais, o Brasil necessitava de recursos externos. Os déficits nas transagdes correntes

eram financiados com acordo com FMI ou queima de reservas internacionais. Outro ponto
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destacado pelos autores é que o superavit da balanca comercial decorre do aumento das

exportacdes, mas também é resultado de um crescimento lento das importagdes.

Com a abertura financeira e o elevado endividamento externo brasileiro, a politica econémica
brasileira foi determinada conforme o ciclo de liquidez internacional nos Gltimos anos®*. No
inicio do Plano Real, a taxa de juros alcangou o patamar de 60% ao ano. Dada a estabilizac&o
nos pregos, houve uma pequena reducdo da mesma. No entanto, para abortar o ataque
especulativo apos a crise mexicana a taxa de juros subiu novamente ao patamar do inicio do
Plano. Ap0s a recuperacao no nivel das reservas internacionais, a taxa de juros entrou em uma
trajetoria descendente, chegando ao nivel em torno de 20% a.a. em termos nominais. Diante de
perturbagdes internacionais em 1997 e 1998 ela sobe para 40% nestes dois anos. Com a adogéo
do cambio flutuante, a taxa de juros tinha a funcdo de equilibrar o balanco de pagamentos,
sendo mantida em um patamar elevado para manter a taxa de cAmbio sobrevalorizado. Diante
da aversdo dos investidores internacionais a riscos e pelas incertezas inerentes ao processo
eleitoral, o Banco Central interrompeu a trajetéria de queda de juros e elevou a taxa de juros

Selic para de 25% ao ano em 2002.

Conforme Bresser Pereira e Nakano (2002), o patamar da taxa de juros brasileiro é alto porque
é este 0 instrumento atribuido pelas autoridades monetérias, a partir da adogdo do regime de
metas de inflacdo, para: (i) controlar a aceleracdo da inflagdo quando a demanda agregada esta
aquecida no intuito de reduzir os investimentos; (ii) limitar a desvalorizacao da taxa de cambio
para evitar a inflacdo de custos; (iii) atrair capital externo para fechar o balanco de pagamentos;
(iv) induzir os investidores internos a comprar titulos para financiar o déficit pablico; (v)
controlar a demanda interna e reduzir o déficit comercial. Os autores afirmam que apenas um
instrumento macroeconémico ndo pode alcancar todos os objetivos destacados. Por isto, 0
governo Lula teria a missdo de diminuir a taxa de juros, acabar com a multiplicidade de funcdes
atribuida a ela, aumentar as taxas de crescimento econdémico, manter a estabilidade de precos e

ter a contas externas ajustadas.

3prates, Cunha e Lélis (2011) afirmam que os paises em desenvolvimento vivenciaram de 1990 a 2002 o primeiro
ciclo de liquidez. A primeira fase (1990 a 1997) é caracterizada pela forte entrada de capital nestes paises que é
rompido pela forte incerteza internacional diante de crises financeiras em diversos paises em desenvolvimento. O
periodo de baixa (escassez de capital estrangeiro) € compreendido no periodo de 1998 a 2002.



79

3.3.3 Terceira fase - 2003/06: periodo de grande liquidez internacional

Esta fase ¢ denominada na literatura internacional como o auge da “Grande Moderacao”, ou
seja, € um periodo marcado pelo novo ciclo de liquidez internacional associado com forte
expansdo do comercio mundial. O impacto das condicdes favoraveis do ingresso de capitais
estrangeiros no Brasil sobre desempenho do setor externo foi notério para a reducéo do IFE
médio no periodo de 2003 a 2006, cujo valor foi de 0,43 e melhora em todos os indicadores de

vulnerabilidade externa (figura 3.6).
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Figura 3.6 — Evolugéo do IFE, de 2002 a 2006

Fonte: BCB.

Nota: Elaboracéo prépria.

Este resultado satisfatério esta associado ao espetacular desempenho da balangca comercial e
corrente no governo Lula e do acimulo de reservas internacionais ao longo do periodo
destacado. O quadriénio 2003-2006 é marcado por uma trajetdria de elevacdo do superavit
comercial e crescentes superavits nas transacdes correntes. Este movimento decorre de um
conjunto de fatores da fase precedente, como a adoc¢do do regime de cambio flutuante apds a
crise cambial de 1998/99, o acordo com o FMI, as depreciacdes cambiais subsequentes (em
2001 e 2002, tabela 3.3) e o aprofundamento da abertura financeira. Além disto, este
desempenho esté relacionado ao forte crescimento da economia mundial e seu impacto sobre o
preco das commodities agropecuarios e metalicos que ampliaram as vendas externas. Por sua

vez, as importacdes ndo acompanharam a evolucdo das exportacdes devido ao fraco
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desempenho da economia brasileira no periodo, apesar da valorizacdo cambial a partir de 2003

(tabela 3.4).

Tabela 3.4 — Balango de pagamentos e principais contas e subcontas, acumulado em 12 meses,
em US$ milhdes, e indicadores econémicos, de 2003 a 2006

Discriminacédo 2003 2004 2005 2006
Balan¢a Comercial (FOB) 24.793,92 33.640,54 44.702,88 46.456,63
Exportacdes 73.084,14 96.475,24 118.308,39 137.807,47
Importacgdes 48.290,22 62.834,70 73.605,51 91.350,84
Balanca de Servigos e Rendas -23.483,23 -25.197,65 -34.275,99 -37.120,36
Servigos -4.931,11 -4.677,52 -8.308,60 -9.640,37
Rendas -18.552,12 -20.520,13 -25.967,39 -27.479,98
Saldo em TransacGes Correntes 4.177,29 11.679,24 13.984,66 13.642,60
Conta Capital e Financeira 5.110,94 -7.522,87 -9.464,05 16.298,82
Conta Financeira 4.612,75 -7.894,61 -10.126,81 15.429,85
Investimentos Diretos 9.894,22 8.338,90 12.549,59 -9.380,28
Investimento Direto Brasileiro -249,30 -9.806,99 -2.516,70 -28.202,49
Investimento Direto Estrangeiro 10.143,52 18.145,88 15.066,29 18.822,21
Investimentos em Carteira 5.307,52 -4.750,13 4.884,54 9.081,24
Investimento Brasileiro em Carteira 178,77 -754,57 -1.770,79 5,63
Investimento Estrangeiro em Carteira 5.128,76 -3.995,57 6.655,33 9.075,61
Derivativos -151,00 -677,42 -39,95 40,80
Outros Investimentos -10.438,00 -10.805,95 -27.520,98 15.688,09
Outros Investimentos Brasileiros -9.752,48 -2.085,08 -5.034,92 -8.415,53
Outros Investimentos Estrangeiros -685,51 -8.720,87 -22.486,06 24.103,62
Resultado BP 8.495,65 2.244,03 4.319,46 30.569,12
Reservas internacionais 49.296,00 52.935,00 53.799,00 85.839,00
Taxa de cambio nominal® 3,01 2,88 2,39 2,16
Taxa de juros nominal® 23,39% 16,25% 19,06% 15,09%
Taxa de inflagao® 8,95% 7,60% 5,68% 3,14%
Crescimento do PIB doméstico® 1,14% 5,71% 3,15% 3,95%

a: Média das cotagBes mensais da taxa nominal de cambio(R$/US$) para o ano relevante.
b: Média diaria da taxa de juro Over/Selic da economia brasileira para o periodo relevante.

¢: Valor do IPCA acumulado no ano (%)
d: Variacdo percentual real, calculado pelo BCB.

Fonte: BCB e Ipeadata.
Nota: Elaboracéo prdpria.

Com isto, as exportacOes apresentaram um crescimento ao longo do primeiro mandato do

governo Lula, alcancando a importancia recorde e superior a US$ 100 bilhdes em 2005,

continuando a se elevar atingindo US$ 137,4 bilhdes em 2006. Um crescimento acumulado de

quase 100% ao longo de 2003 a 2006. As importacOes tiveram um crescimento menos

acelerado. A apreciacdo cambial ocorrida em 2003 ndo impactou no resultado das importagdes,

que ficou estagnada em relac@o ao ano anterior. Os efeitos da politica cambial de compras de

reservas sobre das compras externas foram verificados a partir de 2004. Desta forma, as
importacfes passaram de US$ 48,3 bilhdes em 2003 para US$ 91,3 bilhGes em 2006
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(crescimento de 89%). O comportamento favoravel das exportacBes resultou em superavits
comerciais recordes e crescentes, atingindo o valor de US$ 46 bilhGes.

Nestes quatro anos, o Brasil apresentou déficits na balanca de servicos e rendas. No biénio de
2003 e 2004, o saldo negativo destas transacfes foram da ordem de US$ 23,48 bilhGes e US$
25,2 bilhdes, respectivamente. No biénio seguinte, o saldo negativo desta conta superaram as
receitas 0 montante de US$ 34,3 bilhdes em 2005 e US$ 37,1 bilhdes em 2006. O grande
crescimento do déficit é explicado pelo aumento das despesas com viagens internacionais e
aluguéis de equipamentos, beneficiados pela apreciacdo cambial. Além disso, houve forte
remessa de lucros e dividendos ao exterior nos dois anos, resultado da alta lucratividade das

empresas, crescimento no estoque e investimentos externos e apreciacao do real.

Por fim, a conta capital e financeira ndo sofreu um impacto imediato das condicGes de liquidez
favoravel para os paises emergentes. Em 2003 e 2004, a entrada liquida de capitais foi pequena
ou negativa. Em 2005, nem o ingresso de investimentos diretos nem a entrada de investimentos
estrangeiros em carteira no pais conseguiu manter a conta capital e financeira positiva. A conta
capital e financeira foi negativa em mais de US$ 9 bilhGes. A quitagdo do empréstimo com o
FMI (contraido entre 2001 a 2003), concretizada a partir da aquisicao de divisas pela autoridade
monetéria no mercado de cambio, foi responsavel por parte expressiva do déficit. Em 2006, a
conta financeira volta a apresentar superavit gracas ao saldo positivo da rubrica de investimento
em carteira e outros investimentos, decorrente do aumento dos empréstimos de longo prazo. A
entrada de divisas das modalidades anteriores foi superior a saida liquida da conta de
investimentos diretos (US$ 9,4 bilhdes), decorrente da compra de uma mineradora no exterior
pela Companhia Vale do Rio Doce (CVRD).

O bom resultado no terceiro periodo analisado decorre do cenario internacional favoravel, mas
fatores internos ajudaram na reducdo da vulnerabilidade externa. Modenesi, Martins e
Modenesi (2011) afirmam que o tripé macroecondmico (meta de inflagcdo, superavit primario e
cambio flutuante) foi rigorosamente mantido no primeiro mandato de Lula. Segundo os autores,
0 desempenho do regime de metas de inflagdo conseguiu reverter as expectativas dos agentes e
aumentar a credibilidade diante aos investidores residentes e ndo residentes. A queda do risco-
pais associado pela melhora dos indicadores externos combinado com a valorizacdo cambial ao

longo de todo mandato possibilitou uma politica monetaria de maior operacionalidade.

Conforme a figura 3.7, no terceiro subperiodo analisado o Banco Central adotou trés medidas:

(i) reducéo da taxa de juros a partir de meados de 2003 (do 3° trimestre de 2003 ao 3° trimestre
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de 2004); (ii) reversao deste movimento de queda com aperto da politica monetaria em fungéo
de pressoes inflacionarias (do 4° trimestre de 2004 ao 3° trimestre de 2005); (iii) a retomada do

processo de expansao monetaria (4° trimestre de 2005 até o 2° trimestre de 2008).
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Figura 3.7— Evolugéo da Selic na data anunciada pelo Copom, de 2000 a 2012
Fonte: BCB, Copom.
Nota: Elaboracéo propria.

A reducdo da fragilidade externa brasileira no periodo favoreceu a reducdo significativa da taxa
de juros, embora continuasse em um patamar elevado para os padrfes internacionais. O
diferencial de juros entre a taxa interna e externa combinado com a reducdo do risco-pais
contribuiu para a atracdo de investidores estrangeiros e maiores pressdes para a valorizacdo
cambial. Para evitar movimentos bruscos na taxa de cambio, o Banco Central realizou
constantes intervencdes, com a politica de acumular reservas internacionais a partir de 2004. A
aquisicdo de recursos no mercado de cambio elevou as reservas internacionais para um nivel
recorde proximo de US$ 90 bilhdes em 2006. Isto combinado com a queda a divida externa
tornou o Brasil credor liqguido em moeda estrangeira neste periodo e conseguiu reduzir a

vulnerabilidade externa.

A partir da explicagdo acima e observando a evolucéo do IFE na figura 3.6, pode-se afirmar
que a reducdo dos valores do indice em 2003 e 2004 é justicada pela reducdo da divida externa
de curto prazo e de maiores superavits na balanca comercial. No biénio 2004-2005, os valores
médios do indice sobem para 0,44 e 0,52, respectivamente. A elevacdo do indice decorre dos
maiores déficits da balanca de servigos e rendas somados a maiores despesas com amortizacdes,

reflexo da maior captacdo de empréstimos de longo prazo. Além disso, 0 aumento do indice



83

esta associado ao crescente ingresso de investimentos em aces de companhias brasileiras. Por
fim, a terceira fase (2003-2006) foi marcada por expressivos superavits comerciais e acimulo
de reservas internacionais, que foram fundamentais para a reducdo da fragilidade externa em
relacdo a fase anterior (1999-2002).

3.3.4 Quarta fase — 2007/10: a crise financeira internacional

Antes de iniciar a explicacdo da evolucdo da fragilidade financeira na quarta fase
analisada (2007/10), realiza-se nesta se¢cdo um panorama geral do periodo em questdo. O
segundo mandato do presidente Lula foi caracterizado por trés momentos distintos. O primeiro
deles compreendeu de 2007 ao terceiro trimestre de 2008. Este periodo foi um momento de
prosperidade do comércio mundial e auge da liquidez internacional. Estes fatores somados a
pratica brasileira de taxas real de juros elevadas (7,1% a.a e 6,2% a.a em 2007 e 2008,
respectivamente) provocou o forte ingresso de capitais no Brasil, excessiva apreciacdo cambial
e deterioracfo nas contas correntes. E neste contexto que esta instalado a crise no sistema de
financiamento imobiliario nos Estados Unidos no final de 2007. Nesta época, a crise financeira,
que estava isolada em alguns paises, tornou-se global e sistémica partir da quebra do Banco
Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008.

A segunda fase do governo Lula é caracterizada pelo agravamento da crise financeira, na qual
a reversdo da liquidez mundial intensificou o racionamento de crédito para a economia
brasileira. A reducéo significativa de investimentos no Brasil provocou a interrupgéo do ciclo
de expansdo econémica brasileira, bem como a queda nas exporta¢des de produtos industriais
no pais e o aumento das remessas de lucros para empresas e bancos. No entanto, a resisténcia
da economia brasileira ao choque externo com adocdo de politicas anticiclicas consolidou a
confianca dos investidores internacionais e impactarou na recuperacao do pais. Em meados de
2009, o pais ja apresentava crescimento, mesmo que lento. Isto foi importante para a
recuperacdo econémica em 2010, na qual o PIB cresceu 5,91% em relacdo ao ano anterior
(GIAMBIAGI e BARROS, 2009; BIANCARELI, 2011; CUNHA e FERRARI FILHO, 2012;
PRATES, CUNHA E LELIS, 2011).

Do ponto de vista da fragilidade externa, o indice médio no periodo foi de 0,49 ante o valor de
0,43 na fase anterior. De acordo com Paula e Pires (2012), o pais conseguiu enfrentar uma crise

financeira sistémica e ainda melhorar os indicadores de vulnerabilidade externa do pais com 0s
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argumentos de reducdo da divida externa e elevacdo brutal no estoque de reservas
internacionais. A evolugdo destes indicadores no segundo mandato do governo Lula sera

explicada a seguir.
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Figura 3.8 — Evolugdo do IFE, de 2006 a 2010.
Fonte: BCB.

Nota: Elaboracéo propria.

Conforme visualizado na figura 3.8, no ano de 2007 os valores do IFE foram superiores aos
dois ultimos trimestres do ano anterior, 0 que caracterizou aumento da fragilidade externa.
Primeiramente, este aumento esteve vinculado ao expressivo aumento da importacdo no
primeiro ano do segundo mandato do governo Lula em detrimento as exporta¢fes. Como ja foi
dito anteriormente, este resultado é reflexo do ritmo econémico acelerado (no ano em questéo
0 PIB cresceu 4,4 %) e da taxa de cambio apreciada (a taxa média nominal passou de R$
2,16/US$ para R$ 1,90/US$). Com isto, as importacOes elevaram 22% em relacdo ao ano
anterior e as exportagdes aumentaram 16%, com isto o superavit na balanga comercial foi de
US$ 40 bilhdes ante US$ 46,5 bilhdes (tabela 3.5).
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Tabela 3.5 — Balango de pagamentos e principais contas e subcontas, acumulado em 12 meses,
em US$ milhdes, e indicadores econémicos, de 2007 a 2010

Discriminacéo | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Balanga Comercial (FOB) 40.031,63 24.835,75 25.289,81 20.146,86
Exportagdes 160.649,07 197.942,44 152.994,74 201.915,29
ImportacGes 120.617,45 173.106,69 127.704,94 181.768,43
Balanga de Servicos e Rendas -42.509,89 -57.251,64 -52.929,58 -70.321,51
Servigos -13.218,72 -16.689,88 -19.245,37 -30.835,10
Rendas -29.291,17 -40.561,76 -33.684,21 -39.486,41
Saldo em Transacfes Correntes 1.550,73 -28.192,02 -24.302,26 -47.273,10
Conta Capital e Financeira 89.085,60 29.351,65 71.300,60 99.911,78
Conta Financeira 88.329,74 28.296,53 70.172,07 98.793,23
Investimentos Diretos 27.518,24 24.601,09 36.032,81 36.918,92
Investimento Direto Brasileiro -7.066,66 -20.457,07 10.084,23 -11.587,57
Investimento Direto Estrangeiro 34.584,90 45.058,16 25.948,58 48.506,49
Investimentos em Carteira 48.390,36 1.133,12 50.283,05 63.010,94
Investimento Brasileiro em Carteira 286,07 1.900,05 4.124,50 -4.783,92
Investimento Estrangeiro em Carteira 48.104,29 -766,92 46.158,55 67.794,86
Derivativos -710,26 -312,35 156,23 -112,15
Outros Investimentos 13.131,40 2.874,67 -16.300,01 -1.024,48
Outros Investimentos Brasileiros -18.551,53 -5.268,76 -30.376,10 -42.567,05
Outros Investimentos Estrangeiros 31.682,93 8.143,43 14.076,08 41.542,57
Resultado BP 87.484,25 2.969,07 46.650,99 49.100,50
Reservas internacionais 180.334,00 206.806,00 239.054,00 288.575,00
Taxa de cAmbio nominal® 1,90 1,90 1,95 1,74
Taxa de juros nominal® 11,88% 14,49% 9,94% 9,90%
Taxa de inflagao® 4,46% 5,90% 4,31% 5,91%
Crescimento do PIB doméstico® 6,0% 5,1% -0,33% 7,53%

a: Média das cotagBes mensais da taxa nominal de cambio(R$/US$) para o ano relevante.
b: Média diaria da taxa de juro Over/Selic da economia brasileira para o periodo relevante.
¢: Valor do IPCA acumulado no ano (%)

d: Variacdo percentual real, calculado pelo BCB.

Fonte: BCB e Ipeadata.

Nota: Elaboracéo prdpria.

Outro ponto a ser analisado € a conta de servicos e rendas, a qual foi deficitaria em US$ 42,5
bilhdes, devido ao aumento expressivo das despesas nas duas contas. O aumento do nivel de
renda do brasileiro e a apreciacdo cambial refletiram também na expansdo de gastos com
viagens internacionais, transportes, aluguel de equipamentos e seguros. O déficit da conta de
rendas totalizou US$ 29,2 bilhdes, com elevacdo de 6,4% em relagcdo ao ano anterior. O
resultado pode ser explicado pelas grandes remessas liquidas de lucros e dividendos, gracas ao
crescimento do estoque de investimentos externos no Brasil, que foram atraidos pela alta
lucratividade e apreciacdo nominal do real. Por sua vez, as despesas com juros elevaram menos
que as receitas porque houve elevacdo de haveres de brasileiros no exterior. Portanto, o saldo

das transagdes correntes foi superavitario em US$ 1,5 bi (tabela 3.5).
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Por isto, apesar do IFE médio de 2007 ter sido inferior ao ano anterior, ocorreu um aumento do
IFE em relagdo aos dois ultimos trimestres do ano anterior, que é explicado pelo aumento das
importacdes e despesas com juros e outros servi¢os. Tal aumento ndo foi maior porque as
reservas internacionais quase dobraram de um periodo para o outro (passou de US$ 85 bilhdes
para US$ 180 bilhdes), freando o crescimento da fragilidade financeira. Além disto, houve
reducdo do servico de divida, especialmente de amortiza¢do dos empréstimos de médio e longo
prazo, decréscimo do estoque da divida de curto prazo e superavit na conta capital e financeira
de US$ 89 bilhdes. Este saldo positivo deveu-se principalmente ao ingresso de investimento
estrangeiro direto e de carteira (a entrada liquida totalizou US$ 27,5 bilhdes e US$ 48 bilhdes,
respectivamente). Segundo o relatorio anual do Banco Central de 2007, a entrada dos fluxos de
capitais foi impulsionada pela alta rentabilidade dos investimentos no pais e a reducao do risco-
Brasil. Com isto, a elevacao do indice também decorre da elevacao do estoque de portfolio. No
entanto, com exce¢do do indicador passivo externo liquido/exportacBes, todos 0s outros
indicadores de solvéncia externa indicaram uma reducdo da vulnerabilidade externa gracas a
reducio da divida externa liquida, ao recomprar os Brady bonds® e pagar os empréstimos do
FMI em 2006, pelo acumulo de reservas internacionais, bem como o aumento das exportacoes

e aumento do PIB doméstico.

Em relacdo ao ano de 2008, observa-se o IFE medio anual foi de 0,50, ou seja, manteve-se
estavel em relacdo ao ano anterior. Nos trés primeiros trimestres de 2008 o crescimento
econbémico do ano anterior foi interrompido pela internacionalizacdo da crise do setor
imobiliario norte-americano. O agravamento da crise e a dificuldade inicial de se implementar
e coordenar medidas anti-ciclicas efetivas nos paises industrializados (especialmente nos
Estados Unidos e na Europa) provocou desacelerou a economia brasileira no quarto trimestre
do ano (retracdo de 3,6% em ralacdo ao trimestre anterior). Este ultimo periodo do ano foi

marcado pela saida de capitais para paises desenvolvidos e depreciacdo cambial.

Conforme Prates, Cunha e Lélis (2011), um conjunto de fatores internos e externos contribuiu
para atenuar a retracao dos fluxos de capitais estrangeiros no pais e melhorar a composicéo do
passivo externo brasileiro. A tabela 4.5 mostra o crescimento do fluxo de IDE, na qual atingiu
o valor recorde em termos histdricos de US$ 45 bilhGes, um crescimento de 30% em relacéo a

2007. O ingresso desta modalidade de capital foi atraido pelo maior dinamismo do mercado

35540 titulos de renda fixa que sdo emitidos por varios paises emergentes, dentre os quais o Brasil, para substituir
dividas com pagamento em atraso ou ndo pagas firmado no Plano Brady.


http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=446
http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=446
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interno e da perspectiva de lucros nos setores produtores de commodities e industrias em
recursos naturais. Por sua vez, os investimentos em carteira registraram a entrada liquida de
US$ 1,1 bilhdo, queda de quase 98% em comparacdo a 2007. Em um contexto de crescente
aversdo ao risco e preferéncia pela liquidez, houve forte resgate das aplicacbes em acdes no
pais pelos investidores estrangeiros. Por Gltimo, a modalidade “outros investimentos™, que
engloba as operacBes bancérias em geral (empréstimos e dep6sitos principalmente), obteve
saldo negativo de US$ 5,5 bilhdes, ancorado pelos empréstimos e financiamentos de longo
prazo. Com isto, a elevacédo extraordinaria do IDE e o aumento do estoque de capital de longo
prazo juntamente com a reducédo de capital de portfélio mantiveram o IFE médio de 0,50 em
2008.

Segundo Castilho (2011), a crise financeira internacional impactou o lado real da economia
brasileira por diversos mecanismos de transmissdo. O comércio externo foi afetado pela abrupta
reducdo do crédito ao comércio e a queda dos precos das commodities, que no momento pré-
crise estavam elevados. Além disto, o recuo da demanda externa, em resposta a deterioracao
das expectativas dos agentes ocasionou fuga de capitais que levou a desvalorizacdo do real e

afetou a saude financeira de diversas empresas exportadoras.

Oreiro e Basilio (2012) notam que a desvalorizacdo cambial provocou efeitos
desestabilizadores na economia brasileira. Em consequéncia do regime de cambio flutuante,
entre agosto a outubro de 2008 ocorreu uma desvalorizacao do real de 30% em relacéo ao ddlar.
Esta rapida volatilidade fez empresas exportadoras arcarem com prejuizos significantes. Isto
decorreu pela “financeirizacdo” do setor produtivo brasileiro. Estas empresas reduziram suas
margens de seguranca no periodo de 2005 a 2007, fase de otimismo generalizado e se

expuseram ao risco cambial com a utiliza¢do de operacdes de “derivativos cambiais”.

Como reflexo disto, a balanca comercial deteriorou-se em 2008, reducdo de 37% em
comparacao ao ano anterior. A trajetdria de valorizagdo cambial até agosto de 2008, associado
pela demanda interna aquecida e a estratégia do governo de aquisic¢ao de divisas no mercado a
vista, estimulou as importac6es e desestimulou as exportacdes, uma vez que a competitividade
das exportagdes brasileiras foi comprometida. Com isto, as exportagdes cresceram 23,2% e as
importac6es aumentaram 43,5% no ano. O saldo negativo das transagdes correntes (US$ 24,3
bilhdes) esteve associado principalmente ao déficit da conta de servicos e rendas (US$ 57
bilhdes) explicados pelo aumento das remessas de lucros, dividendos e pagamento de juros em

um contexto de aceleracdo do crescimento econémico até o terceiro trimestre do ano.
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Portanto, mesmo com IFE médio anual considerado baixo, a economia brasileira ndo estava
imune aos efeitos da crise financeira internacional, mas de fato o governo conseguiu responder
ao contagio externo com sucesso. Segundo Paula e Pires (2012) tal situacédo foi alcangada pela
politica dos periodos anteriores de aumentar as reservas cambiais e reduzir as dividas externa e
interna. Isto possibilitou as autoridades econdmicas responderem o efeito-contdgio
implementando uma politica fiscal contraciclica para reverter a tendéncia recessiva da

economia.

O ano de 2009 pode ser dividido em duas fases: 0 momento do auge dos efeitos da crise no
Brasil no primeiro trimestre do ano e a recuperacdo econdmica nos trimestres seguintes. Ao
visualizar a figura 3.8 percebe-se que no primeiro e no segundo trimestre deste ano o IFE
alcancou os menores valores da quarta fase (ambos 0,39) mantendo-se na posicdo financeira
especulativa. No entanto, estes valores relativamente menores ndo caracterizam uma reducgéo
efetiva na fragilidade financeira externa do pais. Isto pode ser explicado da seguinte forma. Este
decréscimo foi motivado pela reducédo no estoque de portfélio e de capitais de curto prazo no
ultimo trimestre de 2008 e primeiro de 2009. Como se sabe, o indice no periodo t utiliza estas
variaveis (portfélio e capital de curto prazo) defasadas em um periodo, por isto no primeiro
semestre de 2009, o indice foi baixo uma vez que corresponde ao periodo de maior contracdo

dos fluxos de capitais e comerciais apés a crise.

Nos dois Gltimos trimestres do ano, o IFE volta a subir para 0,42 e 0,49, respectivamente. Este
resultado deve-se ao forte crescimento do ingresso de capitais estrangeiros especulativos no
Brasil, principalmente no segundo semestre. Desta forma, os investimentos estrangeiros em
carteira contabilizaram no final do ano a cifra de US$ 46,2 bilhges, resultado impressionante
superior a 100% em relacdo a 2008. Com isto, a mudanga na composi¢ao do passivo externo
brasileiro no ano também foi fundamental para a elevagdo do indice. Em primeiro lugar, houve
a reducdo no ingresso de IDE em relacdo ao ano anterior. No ano de 2008 houve entrada
expressiva de IDE e tal modalidade representava 80% do total dos fluxos de capitais, por sua
vez no ano de 2009 sua participacao caiu para 29%. Isto ja era esperado pela desaceleracédo da

atividade econdmica brasileira e mundial.

Outro ponto foi 0 aumento da participacdo dos capitais especulativos, cuja modalidade é
expressa na conta de “investimentos em carteira”, alcangou 52% do total dos fluxos de capitais.
As captacdes externas foram atraidas pelo elevado diferencial entre juros interno e externo,
decorrente da manutencdo da meta da taxa Selic em um patamar alto (apesar da redugéo em

cinco pontos percentuais, de 13,75% a.a. inicio do ano para 8,75% a.a. no final) e taxas de juros
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reais de 5,8%. Em um contexto de taxa de juros proximo a zero nos paises desenvolvidos, o
ganho em délar dos investidores estrangeiros (o diferencial de juros somado a variacdo cambial)
permaneceu positivo ao longo do ano. A elevacéo da variavel estogue de portfélio do indice e
areducdo do IDE ao calculo do indice foi compensada pelo aumento dos empréstimos de médio

e longo prazo.

Outro motivo pela reducdo do ano de 2009 foi a melhora significativa no saldo das transacoes
correntes, garantido pelo desempenho favoravel da balanga comercial e retracdo do saldo
negativo da conta de servicos e rendas (-7,4% em comparacdo a 2008, tabela 4.5). A
recuperacdo dos fluxos de comércio apds fevereiro de 2009 assegurou o superavit de US$ 25
bilhGes. Tal resultado pode ser explicado pela queda acumulada das exportacGes inferior as
importacdes. Prates, Cunha e Lélis (2011) comentam as razdes desta recuperacdo da atividade
comercial nos paises em desenvolvimento. Em primeiro lugar, houve um aumento da demanda
da China pelo mercado de commodities. Desta forma, os investidores nos paises em
desenvolvimento foram estimulados a realizar investimentos especulativos neste comércio e
acumular estoques dado a desvalorizacdo do ddlar. Além disto, a demanda por commaodities foi
fomentada pela recuperagdo global em 2009, conforme o relatdrio anual do Banco Central de
2009. O déficit da conta de servicos e rendas reduziu-se em 17% do valor assimilado no ano
anterior, cuja razao principal foi o forte recuo das remessas liquidas de rendas de investimento

(estrangeiro direto e de portfdlio). As despesas liquidas com juros cresceram no periodo.

Portanto, Cunha e Ferrari Filho (2012) observam que a economia brasileira estava mais
preparada para enfrentar uma crise financeira internacional, diferentemente de outros
momentos de turbuléncia internacional confrontados nos anos 1990. Dentre as razdes para a
sua capacidade de responder contra os choques externos estdo: (i) melhora nos fundamentos
macroecondmicos, externo e fiscal, como a reducdo da divida externa e queda da divida liquida
do setor publico; (ii) adocdo de politicas econdmicas contraciclicas a partir de 2009; (iii)
mudangas estruturais antes da eclosdo da crise como a expansdo da protegéo social e dos
programas de transferéncia de renda, o aumento do salario minimo e a expansdo dos
investimentos publicos. Estas ultimas iniciativas foram fundamentais para evitar maiores
reducdes no nivel da atividade econdmica do pais e facilitar a adocéo de politicas econémicas

para resolverem os problemas diante da crise financeira internacional®.

36Uma série de medidas foram implementadas pelas autoridades econdmicas brasileiras para mitigar os efeitos no
sistema financeiro nacional e na atividade econdmica. Conforme Terra e Silva (2012), houve reducgdo da taxa
basica de juros em 2009. Dentre outras medidas, destaca-se a ampliacdo de crédito por parte dos bancos publicos
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O foco do ano de 2010 voltou-se para a politica cambial. O principal instrumento para inibir a
apreciacao do real frente ao ddlar e restringir a entrada de capitais especulativos no pais foi a
elevacdo do Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0OF). Segundo Munhoz (2012), a medida
de controle de capital tem o0 objetivo de onerar seletivamente as operagdes de arbitragem de
juros de curto prazo, de forma a coibir o influxo de recursos responsaveis pela forte apreciacao
cambial. Definiu-se que sobre o total de investimentos de renda fixa (titulos de divida),
derivativos, fundos e sobre operacdes de cambio iria incidir o IOF a uma taxa de 6%, para as
aplicacdes de acdes foi de 2% e para a entrada de investimentos diretos a incidéncia seria de

apenas 0,38%.

Modenesi, Martins e Modenesi (2012) afirmam que o IOF foi uma medida utilizada também
para controlar a demanda agregada e desestimular a liquidez das familias e conter a elevacéo
do nivel de precos da economia domestica. Tal controle de capital associado com a elevacéo
dos recolhimentos de compulsérios sobre depdsitos a vista e a prazo em dezembro de 2010
constituiu instrumentos complementares a elevacao da Selic no controle da inflagcdo. Os autores
afirmam que tal atitude foi inovadora, pois desde a adocao do regime de metas de inflacdo a

taxa de juros era o Unico mecanismo utilizado para reduzir a liquidez dos agentes econémicos.

O resultado foi que no final do ano o PIB fechou com um crescimento de 7,5% e a inflagcdo
atingiu 5,19% em relacdo a 2009, maior resultado dos ultimos seis anos. Do ponto de vista
externo, observa-se expressiva melhora nos indicadores de endividamento, exceto na relagdo
entre 0 passivo externo liquido e as exportacbes. Conforme Biancarelli (2011), a situacdo
externa brasileira era mais favoravel que no ano anterior. Primeiramente, a elevacao brutal do
estoque de reservas internacionais reduz a divida externa liquida. Além disto, houve diminuicédo
da razéo divida externa em relacdo ao PIB (de 12,98%, em 2009, para 11,98%, em 2010).
Adicionalmente, o forte crescimento das exportacdes (32%) provocou a queda dos dois
indicadores de divida externa e divida externa liquida que se relacionam com esta variavel
(tabela 3.1).

No entanto, tanto o IFE quando o indicador passivo externo liquido/exportacdo elevaram-se de

um ano para o outro, o que indica aumento da vulnerabilidade externa. O primeiro apresentou

federais para consumidores e investidores com intuito de resolver o problema da liquidez, ocasionada pela retracéo
de crédito por parte dos bancos privados. Por parte da politica fiscal contraciclica, houve injecdo de recursos na
economia brasileira para impulsionar a demanda agregada no montante de US$ 20,4 bilhdes. Os gastos do governo
foram expandidos com (i) a expansdo do Programa de Aceleragdo Econdmica (PAC) e (ii) incentivo para a
construgdo de moradias com o programa Minha Casa Minha Vida. A reducdo de impostos, de Produtos
Industrializados (IPI) sobre eletrodomésticos de linha branca, materiais de construcdo e automéveis em geral e de
Operacdes Financeiras (IOF).
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uma média de 0,53 contra 0,42 no ano anterior. O segundo registrou um aumento de 0,5 pontos
percentuais. Este resultado pode ser explicado pela composi¢éo do passivo externo liquido, na
qual em dezembro de 2010 era composto, predominantemente por Investimento em Carteira
(US$ 656,3 bilhdes, representando 50,7% do total). Em seguida, tivemos o IDE (US$ 472,6
bilhdes,36,5% do total) e Outros Investimentos (US$ 161 bilhdes, ou seja,12,5% do total).
Biancareli (2012) afirma que tal posi¢do patrimonial é fragil uma vez que os investimentos de
carteira (titulos negociados em mercados secundarios) se sobrepdem ao total IDE (exigiveis a
longo prazo). Desta forma, o autor alerta que mudancas no cenario internacional podem trazer

consequéncias para o lado real da economia.

Por isto, Munhoz (2012) afirma que o instrumento de controle de capitais utilizado pelo governo
(o 10F) néo foi eficaz para mitigar a especulacdo que assolava a conta financeira brasileira. A
autora descreve trés razdes para tal comportamento. Em primeiro lugar, os investidores agem
de forma oportunista e conseguem “burlar” os controles. No caso brasileiro, os investidores
externos podem abrir uma sociedade andnima com participacdo superior a 10%, na qual é
contabilizado como investimento direto e tem uma taxacdo pequena sobre o total do capital
investido. No entanto, o recurso de fato é aplicado em fundos de investimento com
caracteristicas especulativas. Outro ponto destacado € alto diferencial de juros interno e externo
que atrai investimentos de curto prazo, o que impacta o cambio e demais variaveis
macroeconémicas. A terceira razao € que existe uma variedade de capitais que nao sao taxados
pelo IOF, como por exemplo, as operagdes com carry trade, que sao classificados como outros
investimentos®’. Esta modalidade de capital foi responsavel em parte pela apreciagdo cambial

apresentada no ano de 2010 (no ano houve apreciacdo do real de 30% em relacdo ao ddlar).

Em suma, as a¢Bes de politica econdmica do governo Lula tiveram resultados positivos na
contencdo da vulnerabilidade externa. No entanto, o presidente Lula deixou alguns desafios
para o proximo governo. A figura 3.3 mostra que a taxa de cambio apresentou alta volatilidade
no periodo de 2007 a 2010. A teoria P6s-Keynesiana afirma que a volatilidade cambial inibe os
investimentos no pais porque aumenta incerteza e dificulta o processo de tomada de decisdo
dos agentes econémicos para o futuro, dado a imprevisibilidade dos custos dos produtos
importados e dos precos de venda (TERRA E FERRARI FILHO, 2012). Desta forma, para o

setor externo o proximo governo deveria reduzir a volatilidade cambial e alcangar uma taxa de

S’Carry trade sdo operacOes de arbitragem entre moedas na qual o investidor adquire uma moeda de baixo
investimento em um determinado pais e a revende em outro pais com rendimento maior.
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cambio que estimule a competitividade da industria nacional e reverta a tendéncia da

composi¢do da pauta de exportagdes em produtos basicos.

3.3.5 Quinta fase - 2011 e 2012: mudancas na politica econdmica

O governo da Dilma Rousseff inicia-se em um contexto de crise da divida soberana na area do
Euro, no qual economias periféricas da Unido Europeia solicitaram ajuda financeira
internacional de emergéncia. Em um cenario de desconfianca crescente dos investidores
internacionais e retracdo do crescimento global, o governo adotou uma sequéncia de politicas
econdmicas heterodoxas visando a reducdo da inflacdo e desaceleracdo da economia nacional.
Dentre as medidas adotadas, destacam-se: (i) a busca pela responsabilidade fiscal, em vez da
meta de superavit fiscal; (ii) atuacdo menos conservadora do BCB na fixacdo dos juros e
reducdo gradual da Selic; (iii) ampliagdo do controle de capitais mediante a cobranca do IOF
nas operacOes com derivativos cambiais e uma aliquota maior para aquisi¢cdo de empréstimos
estrangeiros com prazo de até um ano — medida para conter a aprecia¢do cambial e diminuir a
divida de curto prazo; (iv) lancamento de nova politica industrial para promover o
investimentos em inovacao, pesquisa e desenvolvimento em setores estratégicos (CUNHA e
FERRARI FILHO, 2012).

Tais acBes geraram uma combinacdo entre a politica monetéria e fiscal na contencdo da
inflacdo. A interacdo delas associada a percepc¢do do desaquecimento da economia doméstica
possibilitou uma reducéo gradual na taxa de juros a partir do segundo semestre de 2011. Desta
forma, a Selic fechou 0 ano em 11,25% a.a. O resultado foi que a inflagdo acumulada de6,5%
se manteve dentro da faixa de referéncia da meta (e o superavit primario expressivo, em torno
de 3,2% do PIB (PAULA e PIRES, 2012).

No ambito externo, a consisténcia da politica econdmica brasileira associado a solidez das
contas externas acarretou em elevagédo nas notas de credito soberano do Brasil pelas principais
agéncias de classificacdo de risco (Fitch, Moody's e Standart and Poor’s). Mesmo com 0 menor
ritmo da atividade econdmica global e aumento da aversdo ao risco por parte dos investidores

internacionais, o Brasil conseguiu manter uma posi¢éo externa fortalecida.

Os indicadores de endividamento externo reduziram seus valores de um ano para o outro. A

primeira razéo foi 0 aumento das exportacdes em 26,5% e da divida externa em 16,6%. Com
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isto, o tradicional indicador de solvéncia externa (divida externa/exportacdes) caiu de 1,27 para
1,16. A relagdo entre a divida externa total e o PIB se manteve estavel, em torno de 12%.
Adicionalmente, o pais permaneceu em uma situacdo credora. A razdo entre a divida externa
liquida e as exportacfes passou de -25,1% em 2010 para -28,1% em 2011. O passivo externo
liqguido, em termos absolutos, teve uma redugdo motivada pelo aumento das reservas
internacionais e decréscimo do estoque de investimentos estrangeiros em agdes no pais. Sob

estes aspectos, ndo ha divida da melhora da situacdo externa brasileira.

Analisando a evolucdo do IFE, observa-se a elevacdo do indice no primeiro trimestre de 2011
em relacdo ao trimestre anterior, na qual passou de 0,56 para 0,59. Este resultado é justificado
pelo crescimento nas despesas com juros e da retracdo das exportagdes menor que a observada
nas importacdes. O indice ndo se elevou mais porque o déficit das transacdes correntes foi
financiado com a entrada de empréstimos de longo prazo e investimento direto estrangeiro. Este
resultado € reflexo da recuperacéo acentuada da atividade econdmica global (RELATORIO
ANUAL DO BANCO CENTRAL, 2011).
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Figura 3.9 — Evolugdo do IFE, de 2010 a 2012
Fonte: BCB.
Nota: Elaboracao propria.

Nos trés ultimos trimestres do ano, o IFE vai decaindo com os valores de 0,56; 0,54 e 0,53;
respectivamente (figura 3.9). Esta reducdo é explicada pela expanséo anual das exportacdes de
26% e das importacGes de 24%, motivada pela forte demanda internacional por commodities.
Além disto, este periodo é caracterizado pelo recebimento de investidores internacionais,

inclusive europeus. Por isto, o ano foi marcado pela melhora qualitativa dos fluxos atraidos,
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com forte influxo de IDE de US$ 67 bilhdes, o qual garante o financiamento do déficit em
transacOes correntes de US$ 53 bilhdes (tabela 3.6). Além disso, 0s ingressos em participacao
de modalidades de fluxos mais volateis (Investimento em Carteira) reduziu de 44%, em
dezembro de 2010, para 41%, em 2011.

Tabela 3.6 — Balanco de pagamentos e principais contas e subcontas, acumulado em 12
meses, em US$ milhdes, e indicadores econémicos, de 2011 e 2012

Discriminagéo | 2011 | 2012
Balanga Comercial (FOB) 29.793,68 19.430,65
Exportagdes 256.039,57 242.579,78
ImportacGes 226.245,90 223.149,13
Balanga de Servicos e Rendas -85.250,53 -76.522,98
Servicos -37.931,62 -41.075,41
Rendas -47.318,91 -35.447,57
Saldo em Transacfes Correntes -52.472,62 -54.246,41
Conta Capital e Financeira 112.380,15 72.761,86
Conta Financeira 110.806,97 74.638,55
Investimentos Diretos 67.689,14 68.093,25
Investimento Direto Brasileiro 1.029,00 2.821,40
Investimento Direto Estrangeiro 66.660,14 65.271,85
Investimentos em Carteira 35.310,91 8.273,46
Investimento Brasileiro em Carteira 16.858,31 -8.260,41
Investimento Estrangeiro em Carteira 18.452,60 16.533,87
Derivativos 2,83 24,94
Outros Investimentos 7.804,09 -1.753,11
Outros Investimentos Brasileiros -39.005,24 -24.277,66
Outros Investimentos Estrangeiros 46.809,34 22.524,55
Resultado BP 58.636,81 18.899,55
Reservas internacionais 352.012,07 378.613,50
Taxa de cdmbio nominal? 1,73 2,03
Taxa de juros nominal® 11,75% 8,19%
Taxa de inflagéo® 6,50% 5,84%
Crescimento do PIB doméstico® 2,70% 0,90%

a: Média das cotagdes mensais da taxa nominal de cambio(R$/US$) para o ano relevante.
b: Média diaria da taxa de juro Over/Selic da economia brasileira para o periodo relevante.
¢: Valor do IPCA acumulado no ano (%)

d: Variacdo percentual real, calculado pelo BCB.

Fonte: BCB e Ipeadata.

Nota: Elaboracao propria.

Conforme Biancarelli (2012), o influxo de IDE em patamares elevados, mesmo em uma
conjuntura econdmica mundial desfavoravel para atracao de capitais exigiveis a longo prazo, é
a resposta das politicas econdmicas adotadas no pais. A atracdo desta modalidade de capital foi
obtida através da confianca dos investidores estrangeiros das perspectivas promissoras de

expansdo econdmica, embora o continuo processo de aumento de IDE reflita 0 aumento do
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déficit nas remessas de lucros de empresas instaladas no Brasil que aumenta a deterioracdo das

transagdes correntes.

Por fim o presente trabalho analisa 0 ano de 2012. Este ultimo ano iniciou com grande
instabilidade mundial com a deterioracdo da situacdo financeira na zona do Euro, reducéo do
nivel da atividade econdmica mundial e do comércio internacional, volatilidade dos fluxos
internacionais de capitais, desconfiancas sobre os pregos das commodities. Por sua vez, o
cenario brasileiro apresentava forte dependéncia das exportacdes por produtos basicos e retorno

dos fluxos de capitais para os paises desenvolvidos (BIANCARELLI, 2012).

Diante desta conjuntura, o segundo ano do governo da Dilma foi marcado por reducdes
significativas na taxa basica de juros (figura 3.7) para tentar dar um félego no crescimento da
economia doméstica (PIB cresceu 2,7% em 2011 e apenas 0,90% em 2012). A queda em 2,5
pontos percentuais do inicio para o final do ano (10% a.a para 7,5%) fez com que a Selic
alcangasse 0 menor patamar da série historica®®. Tal medida associada a medidas
disciplinadoras impostas no mercado cambial conteve a tendéncia de apreciagcdo cambial
apresentada em 2011. Com isto, os investidores ndo podiam computar com a rentabilidade certa
decorrente da combinacdo cambio-juros nos papéis brasileiros de renda fixa e variavel. A

atratividade de capitais foi alcangada por meio do relaxamento das aliquotas e prazos do I0F.

O resultado do IFE médio calculado para 2012 foi de 0,50 ante 0,53 do ano anterior. Esta
reducdo da fragilidade externa é compreendida pela forte diminuicdo do estoque da divida
externa de curto prazo, reducdo do estoque de portfolio devido a expressiva saida de capital
estrangeiro em acdes de companhia brasileiras. Estes fatores associados ao forte ingresso de
IDE e reducdo do déficit da conta de servicos do pais compensaram a queda no saldo da balanca
comercial. A entrada de IDE (US$ 67 bilhdes) novamente foi suficiente para cobrir o déficit

nas transac@es correntes (US$ 54 bilhdes).

Para evidenciar a reducdo da vulnerabilidade externa, Biancareli (2012) observa que as
operacdes de investimentos em carteira tanto de acdes como titulos de renda fixa estdo passando

por importantes alteragdes nas ultimas décadas. Existe um processo de “des-dolarizagdo” na

3Uma medida adotada pelo governo que viabilizou a redugdo da taxa de juros foi a mudanga na férmula de
remuneracao das cadernetas de poupanca em maio de 2012. A partir desta data, os depdsitos realizados estdo
sujeitos a uma rentabilidade diferente. Se a taxa Selic for abaixo de 8,5% ao ano, a poupanca vai render 70% dessa
taxa e se for superior a 8,5% é remunerada pelo sistema anterior, ou seja, rendimento fixo de 6,17% ao ano mais
a variagdo da TR (taxa calculada com base na média de rendimento do CDB - Certificados de Depositos
Bancarios).
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composicdo destes tipos de passivos negociados no pais. O total de investimentos em carteira
denominados em moeda nacional passou de 16% em 2001 para quase 60% em 2012. Isto
permite que o potencial de ameaca externa se dissipe antes de potenciais estragos. Este
fortalecimento patrimonial também foi evidenciado pela crescente participacdo dos

Investimentos Diretos na composi¢ao do passivo externo.

No entanto, Prates (2012) alerta que a composi¢do do passivo externo é mais favoravel, mas
que pode ser alterada diante das circunstancias externas. Terra e Silva (2012) observam que
embora a entrada de investimento direto estrangeiro tenha dado um alivio na conducdo da
economia brasileira nos momentos de grande instabilidade econdmica mundial, este tipo de
capital também pode retornar para as economias desenvolvidas quando estas estiverem em um

cenario mais favoravel, o que podera trazer profundos prejuizos para a economia domestica.

E importante ressaltar também os efeitos da instabilidade no sistema econdémico mundial sobre
0 comércio brasileiro em 2012. Este ano apresentou o saldo da balanca comercial de US$ 19
bilhdes, pior resultado desde 2003. Isto é reflexo da reducdo das exportacbes e da taxa de
cambio apreciada que estimula as importacGes. Desta forma, Biancareli (2012) afirma que sdo
necessarias instituicoes e politicas de intervencao estatal para fortalecer a capacidade produtiva
brasileira. Tais medidas sdo fundamentais para o pais tornar-se mais competitivo no cenario
internacional e melhorar a configuracdo dos precgos internos e externos. Isto permitiria que o
Brasil enfrentasse melhor as pressdes externas e diminuisse a exposicdo a riscos nestas

circunstancias.

A preocupacdo de Oreiro (2012) é que a economia brasileira entre em um processo de semi-
estagnacdo da industria, haja vista que entre 2003 a 2012 a taxa real efetiva de cambio sofreu
uma valorizacgdo de 32% e, no mesmo periodo, a participacdo da industria de transformacéo do
PIB decaiu de 18,01% para 14,59%. Por isto, nem sempre a entrada de poupanca externa reflete
no aumento da taxa de investimento e o cambio apreciado pode gerar consequéncias para o
resultado do balango de pagamentos (como ja foi notado). Terra e Silva (2012) observam que
existe a expectativa do Brasil receber mais influxos de capitais nos proximos anos, mantendo a

valorizacdo do real diante ao dolar e o barateamento das importacGes.

A solucdo dada por Pos-Keynesianos como Cunha e Ferrari Filho (2012), Oreiro (2012),
Munhoz (2012), Terra e Silva (2012) é a adocdo de controles de capitais para administrar a taxa
real de cambio, colocando-a no valor requerido para equilibrar o balanco de pagamentos e

prevenir crises financeiras e cambiais. Mecanismos prudenciais de controles de capitais devem
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ser aplicados de maneira que reduza a velocidade das transagdes nos mercados e,
consequentemente, as possibilidades de especulacdo. Com isto, ha uma reducéo da volatilidade

cambial e contribui para a previsibilidade de custos de producao no fechamento de contratos.

Silva e Resende (2012) sugerem que as autoridades do governo brasileiro adotem controles de
capitais na saida durante periodos de grande instabilidade financeira. Para os autores, ha
evidencias que este instrumento é mais eficaz que os atualmente adotados e contribuiriam para
a reducéo da volatilidade cambial. Além disso, € preciso pensar em controles quantitativos para
proibir toda e qualquer movimentacéo de capitais de natureza especulativa. Tais medidas devem
ser complementadas com estratégias de fomento ao desenvolvimento econémico, como
incentivos a exportacdo e modificagdes estruturais para reduzir os gargalos de infraestrutura

brasileira.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

O presente capitulo teve o objetivo de avaliar a situacéo externa de um pais em desenvolvimento
em contexto de um intenso processo de integracdo financeira. Nos anos 1990, as economias
latino-americanas passaram por intensas transformacdes estruturais promovidas pelas reformas
liberais. O Brasil, por exemplo, experimentou processo de abertura da conta capital. Para avaliar
os impactos destas mudancas na economia brasileira realizou-se uma anélise da evolucdo da

vulnerabilidade externa no pais no periodo de 1994 a 2012 a partir do calculo do IFE.

Apobs a realizacdo dos calculos observou que a economia brasileira apresentou apresentou uma
melhora significativa nos indicadores de vulnerabilidade externa. O periodo de 1994 a 1998 foi
a fase que o indice se manteve elevado em todos os anos, além de apresentar dois momentos
com situacdo financeira Ponzi. Esta situacdo foi explicada pela falta de politicas voltadas para
0 setor externo somado a um cenario internacional conturbado por crises financeiras em alguns
paises em desenvolvimento, o que deteriorou os resultados do Balanco de Pagamentos

brasileiro.

Apos a crise cambial, no inicio de 1999, o governo brasileiro adotou o tripé macroecondmico
(regime de metas de inflagdo, sistema de cAmbio flutuante e geracdo de superavits primarios)
na qual permitiu a redugdo da incerteza por parte dos investidores internacionais, que

acompanhada de um forte crescimento mundial e precos de commodities elevados, fez com que
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0 pais ao longo do quadriénio (1999-2002) conseguisse uma reduc¢do substancial na fragilidade

financeira externa.

A queda da fragilidade financeira externa foi acentuada na terceira fase estudada (2003 a 2006).
Este periodo é marcado por forte liquidez internacional que associado a elevadas taxas de juros
atraiu investidores externos para o pais, em especial fluxos de IDE. Além disto, a partir de 2004
0 governo brasileiro adotou a politica de compra de reservas cambiais que por mais que seu
acumulo gerasse custos para o pais, este colchdo de reservas foi fundamental para a economia

enfrentar a crise financeira internacional que ocorrera a partir de 2008.

A ascensdo do ciclo de liquidez internacional foi interrompida com a mencionada crise, mas o
Brasil depois de fuga de capitais final de 2008 e inicio de 2009 apresentou retorno dos fluxos
financeiros de investidores estrangeiros que alcancou patamares anteriores aos da crise. Gracgas
a dindmica da economia aquecida, fortalecimento de controles de capitais contra a entrada de
fluxos de carater especulativo, reducgdes significativas na taxa de juros, taxa de cambio
desvalorizada foi possivel notar uma melhora qualitativa no passivo externo brasileiro a partir
do governo da Dilma. Houve influxo de IDE significativo, reducdo da composicao de ativos de

curto prazo.

De fato, houve forte reducéo da vulnerabilidade externa brasileira nos Gltimos anos. No entanto,
necessita-se de mais politicas voltadas para a expansédo da capacidade produtiva para aumentar
a competitividade das exportacdes e diminuir a influéncia de produtos basicos na composicao

da pauta de exportacao.



CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo analisar a evolucéo da fragilidade financeira externa brasileira,
no periodo de 1994 a 2012. Este periodo € marcado pelo intenso processo de globalizacdo
financeira, na qual os mercados financeiros se interagem entre si de forma muito rapida,
possibilitando que os residentes de um pais negociem com uma variedade de agentes e

comercializem uma gama de ativos e passivos em diferentes moedas ao redor do mundo.

Conforme Ferrari Filho e Paula (2012), a internacionalizacdo do sistema financeiro tem
provocado profundas mudancas na dindmica econémica mundial. A acdo das politicas
econdmicas estd limitada pela combinacdo entre a desregulamentacdo dos mercados
financeiros, inovacdes financeiras, mobilidade irrestrita de capitais e volatilidade da taxa de
cambio. Diante deste contexto, as economias em desenvolvimento tornam-se mais suscetiveis

a crises no balango de pagamentos, bem como crises de solvéncia e liquidez.

Para estudar o comportamento da economia brasileira que esta inserida em um contexto de
elevado grau de integragdo financeira o trabalho utilizou a referéncia teérica de Minsky. Sob
inspiracdo Keynesiana, o referido autor desenvolveu a HFF para compreender como as relagdes
financeiras causam a fragilidade financeira interna. Para ele, o processo de fragilizacdo
financeira ndo ¢ uma “anomalia” do sistema capitalista, mas € resultante da interagdo de fatores
enddgenos, ou seja, pelo processo de endividamento dos agentes para a realizacdo de
investimentos. As decisdes dos agentes econdmicos, denominados pelas familias, firmas,
instituicGes financeiras e governo, sdo especulativas porque realizam uma aposta no futuro.
Desta forma, quando estas apostas ficam mais arriscadas, aumenta-se o grau de fragilidade
financeira destes agentes.

Como ja exposto, a HFF foi construida para uma economia fechada. Diante do aumento
significativo do volume e da especulagéo das transacdes financeiras que ocorrem no mundo,
diversos autores brasileiros tem elaborado trabalhos relevantes para o debate Minskyano para
economias abertas. O presente trabalho abordou notavelmente o estudo de Paula e Alves (1999),
na qual se preocuparam com a dependéncia da economia brasileira em obter financiamentos
externos para cobrir os déficits em contas correntes apds a intensificagdo da integracao
financeira nos pais em desenvolvimento nos anos de 1990. Desta forma, os autores

formalizaram a fragilidade financeira externa para a economia brasileira utilizando as contas
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nacionais e construiram o Indice de Fragilidade Financeira. Este indicador foi usado como base
para andlise dos principais determinantes da evolugdo da fragilidade financeira da economia
brasileira para o periodo supramencionado e para o desenvolvimento da tipologia das posturas

financeiras para o setor externo para o periodo de 1994 a 2012.

Desta forma, os resultados de forma resumida foram que nos primeiros anos do Plano-Real
(1994 a 1998) foi observado alta fragilidade financeira, tendo em vista a forte valorizacdo
cambial, expressivo ingresso de capitais especulativos e deterioracdo da conta corrente. No
segundo mandato do governo FHC (1999-2002), a adocdo do regime de cambio flutuante
provocou uma melhora nas contas externas e reducdo da fragilidade financeira. A forte
desvalorizacdo cambial favoreceu a recuperacdo do saldo da balanga comercial, na qual teve
um crescimento das exportacdes maior que o0 aumento das importac6es. Além disto, nesta fase

o0 ingresso de IDE permitiu a queda da fragilidade financeira externa.

O primeiro mandato de Lula (2003-2006) ¢ um periodo do auge do ciclo de liquidez
internacional. Com isto, a reducédo adicional da fragilidade financeira esta associada ao forte
ingresso de capitais, crescimento das exportaces e acumulo de reservas internacionais. Por sua
vez, 0 segundo mandato do presidente (2007-2010) apresentou uma elevacao da fragilidade
decorrente do momento instdvel no cenario externo provocado pela crise financeira
internacional a partir de setembro de 2008. No entanto, a atracao de investimentos estrangeiros,
especialmente nos Gltimos dois anos do governo, o aumento das exportacdes de commodities e
manutencdo do acumulo de reservas internacionais foram essenciais para que o Brasil

conseguisse uma melhora nos indicadores de solvéncia externa.

Por fim, os dois primeiros anos da presidenta Dilma (2011/2012) foram marcados por fortes
reducdes na taxa de juros, taxa de cambio apreciada e baixo crescimento econdmico. O
resultado foi um aumento da fragilidade financeira decorrente da deterioracdo da balanca
comercial, principalmente no ano de 2012. O ultimo ano é considerado historico pela reducao
na taxa de juros, na qual a Selic passou de 10,5% a.a no inicio para 7,5% a.a no final de 2012.
Esta tendéncia de queda foi rompida na terceira reunido do Copom de 2013 (17 de maio) que
elevou a taxa basica de juros em 0,25 p.p para controlar o crescimento da inflagdo no pais. No
entanto, por se tratar de um periodo recente esta Dissertacao foi limitada pela falta de literatura
atualizada sobre o tema de fragilidade financeira, mas dado a relevancia do estudo do setor
externo brasileiro é importante continuar a pesquisa sobre o tema. Como proposta para analises

futuras, uma vez que ha uma limitacdo em determinar o valor exato do IFE em que uma
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economia deixa de ser especulativa para se tornar Ponzi, recomenda-se 0 uso de um modelo
econométrico de probabilidade em que ao menos calcule a chance de tal fato ocorrer, por
exemplo, através do uso de modelos do tipo Logit ou Probit. Dessa maneira, além do valor do
IFE e a postura financeira da economia, haveria uma terceira informacao, a probabilidade de

mudar de uma postura financeira para outra a partir das receitas financeiras externas presentes.
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ANEXO A

Tabela A — Dados para o célculo do IFE, de 1994 a 2012

(US$ milhoes)

X M Rj | Dj | Ros | Dos | A CCP | PLA | RE ID EML | IFE

1994/1
1994/11
1994/111
1994/1v
1995/1
1995/11
1995/111
1995/1V
1996/1
1996/11
1996/111
1996/1V
199771
1997/11
19977111
1997/1V
1998/1
1998/11
1998/111
1998/1V
1999/1
1999/11
1999/111
1999/1V
2000/1
2000/11
2000/
2000/1V
2001/1
2001/l
2001/111
2001/1v
2002/1
2002/11
2002/111
2002/1vV

8876 | 6048 | 311 |1774| 1218| 2849 | 2735| -1012|11862|38282| 770 | 2128
11225 | 7276 | 432 | 2226 | 1125| 2864 | 38008 | 1663 |14732| 42881 | 864 | 43957 | 0,64
12182 | 7931 | 477 | 1328 | 1265| 3361 | 2513 926 | 15070 | 43455 | 677 | 2639 |0,52
11262 | 11824 | 581 |2811| 1243|4132 | 2902 | -1501|16316|38806| 912 | 4304 |0,61
9731 | 12018 | 682 | 1773 | 1299 | 4359 | 2488 | 3.914|13724| 33742 | 998 918 |0,68
11719 | 13657 | 553 | 3613 | 1444 | 4109 | 3040| 6124|14938|33512| 1289 | 4317 |0,79
12729 (12152 | 533 | 1687 | 1397 | 4076 | 2110| 15041 |18751| 48713 | 1929 | 5264 |0,74
12328 | 12145| 713 |3355| 1677 | 3868 | 2771 | 18097 | 19558 | 51840 | 2154 | 4238 |0,80
10286 | 10751 | 802 | 2355| 1493 | 3689 | 4008 | 20166 | 21488 | 55753 | 1865 | 3946 |0,83
12617 | 12491 | 743 | 3472 | 1834 | 4082 | 2678 | 20137 |22490 | 59997 | 3880 | 6302 |0,79
12955 | 14217 | 965 | 2522 | 1533|5033 | 2927 | 20369 | 23773 | 58775 | 1737 | 3527 |0,83
11889 | 15887 | 1101 | 4039 | 1802 | 5431 | 4141| 21677 |25703| 60110 | 4551 | 9032 |0,84
10657 | 11489 | 1048 | 1973 | 1623 | 5020 | 2813 | 20993 | 28733 | 58980 | 3430 | 3279 |0,86
14132 | 15464 | 933 | 4153 | 2226|5900 | 7618 | 16581 |32317 | 57615| 5213 | 8474 |0,92
14902 | 16588 | 1117 | 2631 | 2004 | 6420 | 4103 | 9882|34363|61931| 5300 | 8927 |0,88
13303 | 16206 | 920 | 4743 | 2163 | 6717 | 10701 | 4156 |32573|52173 | 8138 | 8190 |0,87
11907 | 13745| 978 | 2406 | 2212 | 5414 | 3689 | 4038|36373| 68594 | 5307 | 14817 |0,71
14075 | 14064 | 1008 | 4599 | 2088 | 6182 | 5741 | -1300|37282| 70898 | 6925 | 10100 |0,69
13494 | 15269 | 1105 | 3140 | 2152 | 7365 | 9635|-17818 | 34502 | 45811 | 11349 | 7440 |0,67
11664 | 14636 | 793 | 5176 | 2160 | 6513 | 10726 | -26011 | 33568 | 44556 | 11401 | 9099 |0,66
10045 (10861 | 531 | 3353 | 1964 | 4292 | 16763 | -27322 | 33818 | 33848 | 9068 | 2792 |0,62
12406 | 12206 | 519 | 5305 | 1878 | 4820 | 9897 |-30214 | 35589 | 41346 | 7616 | 10424 |0,58
12581 | 12731 | 449 | 2855| 2196 | 4969 | 8859 |-31577 | 35676 | 42562 | 10650 | 4083 |0,49
12979 (13412 | 726 | 5586 | 2866 | 5773 | 9918 |-34725|36139 | 36342 | 8920 | 10865 |0,49
12048 | 12067 | 621 | 3050 | 2638 | 4525| 6510 |-35139|36386 | 39200 | 8192 | 7714 |0,41
14105 (13300 | 620 | 5670 | 2265|5399 | 6816 | -37450|37722 | 28265 | 7961 | 3565 |0,48
15246 | 15356 | 619 | 3079 | 3178 | 533511845 |-39386 | 39174 | 31431 | 11734 | 12883 | 0,50
13687 | 15061 | 585 | 5299 | 2592 | 5810 | 6807 |-41109 | 39215 | 33011 | 12404 | 7038 |0,48
13788 | 14467 | 718 | 4053 | 2596 | 5639 | 8478 |-41286 | 40104 | 34407 | 6537 | -12648 | 0,70
15139 | 14527 | 864 | 4993 | 2433 | 5978 | 10630 | -41592 | 41107 | 37318 | 6962 | 3951,9 | 0,55
15447 | 14115| 630 | 3656 | 2143 | 4947 | 6031 |-41465|41664 | 40054 | 7484 | 8655,8 | 0,39
13849 | 12463 | 531 | 4920 | 2687 | 5917 | 10013 | -40871 | 41696 | 35866 | 9034 | -7184 |0,57
11891 (10863 | 565 | 3407 | 2916 | 4714 | 6203 |-39117|42943 | 36721 | 6233 | -912,3 | 0,46
13161 | 11603 | 413 | 4090 | 2263 | 5847 | 8548 |-38300|43698 | 41999 | 7234 | 7445 |0,50
18466 | 13200 | 649 | 3448 | 2586 | 4755 | 7524 |-43596 | 42930 | 38381 | 6518 | -868,8 |0,49
16844 | 11575 | 519 | 4331 | 2938 | 5403 | 8750 |-45134 | 43677 | 37824 | 6476 | -624,4 | 0,46
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(US$ milhoes)

X M Rj | Dj | Ros | Dos A CCP | PLA RE ID | EML |IFE
2003/1 15045 | 11240 | 678 |3305| 2858 | 4488 | 4771 |-44911| 43817 | 42335| 3688 |4360,3 | 0,35
2003/11 | 17957 | 11364 | 536 | 4229 | 2489 | 5566 | 6908 |-47289| 44315| 47956 | 4114 |5937,3 |0,37
2003/111 | 19788 |12396 | 669 |3287| 2722 | 5060| 7670|-49629| 45101| 52675| 5185 | 3210 |0,32
2003/1V | 20294 | 13290 | 424 | 4505| 3410| 6828 | 7707 |-48335| 46649 | 49296| 6250 | -6088 | 0,36
2004/1 19448 | 13324 | 486 | 3522 | 3392 | 5581 | 5410 |-48366| 47473 | 51612 | 4064 | -1436 | 0,35
2004/11 | 23858 | 14996 | 387 |4213| 3291 | 6432|11375|-48707| 47463 | 49805| 3295 | -7564 |0,48
2004/111 | 26972 | 16906 | 537 | 3397 | 3059 | 5745| 7716|-49907| 47331| 49496 |10515| -2170 |0,37
2004/1V | 26197 | 17609 | 515 | 4158 | 4116 | 7933 | 8564 |-49785| 48729 | 52935| 7926 | -935 |0,41
2005/1 24451 |16151| 479 |3491| 4219| 7689 | 4083|-48069| 51292 | 61960 | 5167 | -1168 |0,35
2005/11 | 29226 | 17877 | 616 |4148| 3808 | 9877 | 7946 |-51774| 51239| 59885| 6975 | -6908 | 0,45
2005/111 | 33042 | 20068 | 557 | 4182 | 4075| 8669 |12953|-52084 | 53436 | 57008 | 9382 | -7849 |0,46
2005/1V | 31589 |19509 | 565 | 3892 | 4924 |11569| 7713|-49753| 55180| 53799 | 8538 |-16032|0,51
2006/1 29458 | 20130 | 903 | 4282 | 5207 | 10475 |10896 |-50714 | 57823 | 59825| 6581 | -1837 | 0,54
2006/11 | 31599 | 21394 | 1717 | 4167 | 4942 |12642|15381|-52119| 59320 | 62671 | 7589 | -8586 |0,63
2006/111 | 39900 | 25218 | 1207 | 4007 | 5040 | 10595 | 5278 |-50441 | 59926 | 73393 | 7731 | 1220 |0,44
2006/1V | 36851 | 24609 | 1288 | 3947 | 5633 | 12943 | 12436 | -48206 | 62895 | 85839 |10499 | 10795 | 0,46
2007/1 34002 | 25275 | 1497 | 4369 | 6307 | 12883 | 13205 | -33956 | 65505 | 109531 | 9205 | -4757 | 0,53
2007/11 | 39212 |27355| 2248|3891 | 6014 |15030| 9982 |-22624 | 70478 |147101|17920| -2056 | 0,51
2007/111 | 4338533025 | 2713|4468 | 6166 | 14661 | 6197 |-25760| 77622 |162962|10473|7109,6 | 0,49
2007/1V | 44050 | 34962 | 3374 | 4407 | 7127 |18248 | 8673 |-29628 | 89112 |180334|12635|1755,1|0,51
2008/1 38690 | 35929 | 2658 | 4799 | 7513 (19380 | 4842|-29538| 87045 (19523213902 | 8328 |0,49
2008/11 | 51955|43414| 2775|3816 | 7560 |22570| 5629 |-27252 | 93940 | 200827 | 13737 |1613,6 | 0,49
2008/111 | 60215 | 51860 | 2254 | 4382 | 8555 (21781 | 4624 |-21022| 90280 | 207494 | 20260 | -385,8 | 0,51
2008/1V | 47082 |41904 | 2553 | 4474 | 9094 | 19012 | 7269 |-32085| 81547 | 206806 | 23937 | -1978 |0,49
2009/1 31178 | 28189 | 1878 | 4449 | 7322 |13538 | 4953 |-36178| 81514 |202460|12035| -1571 | 0,39
2009/11 | 38774 | 27854 | 1886 |3425| 633518758 | 7358 |-32579| 84577 |208425|11239|2721,2 0,39
2009/111 | 41846 345721391 |4175| 7503 |17801| 7193 |-30969 | 98814 |224213|12314|4328,2|0,42
2009/1V | 41197 | 37090 | 1773|3950 | 8466 | 23387 | 10618 | -37557 | 118618 | 239054 | 17919 | -154,5 | 0,49
20010/1 |39230|38349|1295|4480| 8038 |18419| 8867 |-32905 | 123888 | 243953 | 10320 | 8687,8 | 0,49
2010/11 | 49958 | 42958 | 1238 | 3083 | 7317 |25169 | 7093 |-22604 | 128351 | 253114 | 15743 | 6816,9 | 0,52
2010/111 | 55742 | 50937 | 1547|4114 | 7892 |22335| 8483|-10137| 137750 | 275206 | 18858 | 6695,2 | 0,56
2010/1V | 56986 | 49524 | 1873 | 3886 | 9805 |27840 | 9397 |-11222 | 156288 | 288575 | 33723 | 10077 | 0,56
2011/1 51233 | 48088 | 2126 | 4959 | 9637 | 25619 | 9804 |-11054 | 157036 | 317146 | 22208 | 18976 | 0,59
2011/11 | 67071 | 57256 | 2626 | 3875 | 9548 | 30055 | 11239 | -13843 | 160153 | 335776 | 27272 | 18490 | 0,56
2011/111 | 71695 | 61596 | 1846 | 4492 | 10376 | 29183 | 8415 |-22597 | 162244 | 349708 | 28383 | 15325 | 0,54
2011/1V | 66041 | 59294 | 1685|4677 | 11118 | 31374 | 8243 |-28380 | 163463 | 352012 | 23856 | 5767,9 | 0,53
2012/1 55080 | 52661 | 1651 | 4098 | 11370 | 24097 | 7602 | -34354 | 168656 | 365216 | 18651 | 6610,7 | 0,50
2012/11 | 62134 | 57491 | 1408 | 3431 | 12955 | 29512 | 9395 |-32252 | 166359 | 373910 | 19015 | 1877,3 | 0,51
2012/111 | 63383 |54735| 1420|4496 | 10014 | 25150 | 7638 |-31329 | 166360 | 378726 | 20649 | 1634 |0,48
2012/1V | 61984 | 58263 | 1324 | 5624 | 10609 | 30866 | 15039 | -31029 | 169062 | 378614 | 25941 | 5292 |0,51

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (varios anos).
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Tabela B — Comparacdo das receitas e gastos externos totais e a classificacdo das posturas

financeiras

(US$ milhoes)

Receita 1 | Receita 2 | Receita 3 | Gastos totais | Classificacio
1994/11 | 12.782 51.928 95.885 61.224 Ponzi
1994/111 | 13.924 | 57.482 60.121 31.528 Especulativo
1994/1vV | 13.086 | 57.453 61.757 37.665 Especulativo
1995/1 11.712 51.516 52.434 35.453 Especulativo
1995/11 13.716 48.747 53.064 42.057 Especulativo
1995/111 | 14.659 | 50.100 55.364 41.087 Especulativo
1995/1V | 14.718 65.585 69.823 55.931 Especulativo
1996/1 12.581 66.286 70.232 58.458 Especulativo
1996/11 15.194 74.827 81.129 64.377 Especulativo
1996/111 | 15.453 77.187 80.714 67.326 Especulativo
1996/1V | 14.792 78.118 87.150 73.640 Especulativo
1997/1 13.328 76.868 80.147 68.675 Especulativo
1997/11 | 17.291 | 81.484 89.958 82.861 Ponzi
1997/111 | 18.023 80.938 89.865 78.640 Especulativo
1997/IV | 16.386 | 86.455 94.645 82.612 Especulativo
1998/1 15.097 72.577 87.394 61.983 Especulativo
1998/11 17.171 92.690 | 102.790 70.997 Especulativo
1998/111 | 16.751 | 98.998 | 106.438 71.391 Especulativo
1998/1V | 14.617 71.829 80.928 53.735 Especulativo
1999/1 12.540 66.164 68.956 42.827 Especulativo
1999/11 14.803 56.267 66.691 38.725 Especulativo
1999/111 | 15.226 67.222 71.305 34.789 Especulativo
1999/1V | 16.571 68.053 78.918 38.788 Especulativo
2000/1 15.307 59.841 67.555 27.566 Especulativo
2000/11 | 16.990 64.151 67.716 32.432 Especulativo
2000/111 | 19.043 59.042 71.925 35.887 Especulativo
2000/1V | 16.864 60.699 67.737 32.765 Especulativo
2001/1 17.102 56.650 | 44.002 30.743 Especulativo
2001/11 18.436 59.805 63.757 34.946 Especulativo
2001/111| 18.220 63.022 71.678 28.264 Especulativo
2001/1VvV | 17.067 66.155 58.971 33.512 Especulativo
2002/1 15.372 57.471 56.559 26.012 Especulativo
2002/11 15.837 59.792 67.237 33.914 Especulativo
2002/111 | 21.701 70.218 69.349 34.325 Especulativo
2002/1V | 20.301 65.158 64.534 29.393 Especulativo
2003/1 18.581 60.093 64.453 22.347 Especulativo
2003/11 | 20.982 67.431 73.368 26.973 Especulativo
2003/111 | 23.179 76.320 79.530 25.439 Especulativo
2003/1V | 24.128 | 83.053 76.965 27.802 Especulativo
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(Continuacéo) Tabela B — Comparagéo das receitas e gastos externos totais e a classificacdo
das posturas financeiras, de 1994 a 2012

(US$ milhoes)

Receita 1 | Receita 2 | Receita 3 | Gastos totais | Classificacéo
2004/1 | 23.326 | 76.686 | 75.250 26.151 Especulativo
2004/11 | 27.536 | 82.443 | 74.879 36.123 Especulativo
2004/111 | 30.568 | 90.888 | 88.718 32.520 Especulativo
2004/1vV | 30.828 | 88.250 | 87.315 35.688 Especulativo
2005/1 | 29.149 | 87.251 | 86.083 30.358 Especulativo
2005/11 | 33.650 | 102.585 | 95.677 43.071 Especulativo
2005/111 | 37.674 | 106.941 | 99.092 45.337 Especulativo
2005/1V | 37.078 | 102.624 | 86.592 44.035 Especulativo
2006/1 | 35.568 | 95.948 | 94.111 51.210 Especulativo
2006/11 | 38.258 | 105.672 | 97.086 60.693 Especulativo
2006/111 | 46.147 | 116.549 | 117.769 52.299 Especulativo
2006/1V | 43.772 | 127.664 | 138.459 63.420 Especulativo
2007/1 | 41.806 | 136.850 | 132.093 70.421 Especulativo
2007/11 | 47.474 | 174.925 | 172.869 87.807 Especulativo
2007/111 | 52.264 | 209.838 | 216.948 106.205 Especulativo
2007/1V | 54.551 | 230.148 | 231.903 118.152 Especulativo
2008/1 | 48.861 | 243.097 | 251.425 124.434 Especulativo
2008/11 | 62.290 | 271.259 | 272.873 132.936 Especulativo
2008/111 | 71.024 | 292.111 | 291.725 149.335 Especulativo
2008/1V | 58.729 | 290.160 | 288.183 141.917 Especulativo
2009/1 | 40.378 | 259.219 | 257.648 100.591 Especulativo
2009/11 | 46.995 | 260.694 | 263.415 102.731 Especulativo
2009/111 | 50.740 | 271.479 | 275.807 115.739 Especulativo
2009/1V | 51.436 | 293.568 | 293.414 142.890 Especulativo
20010/1 | 48.563 | 297.937 | 306.625 151.176 Especulativo
2010/11 | 58.513 | 318.209 | 325.026 169.286 Especulativo
2010/111 | 65.181 | 337.153 | 343.848 191.616 Especulativo
2010/1V | 68.664 | 377.593 | 387.670 218.260 Especulativo
2011/1 | 62.996 | 373.779 | 392.755 233.536 Especulativo
2012/11 | 79.245 | 423.663 | 442.153 248.407 Especulativo
2011/111 | 83.917 | 448.076 | 463.401 249.996 Especulativo
2011/1V | 78.844 | 452.408 | 458.176 243.235 Especulativo
2012/1 | 68.101 | 438.764 | 445.375 223.541 Especulativo
2012/11 | 76.497 | 460.728 | 462.605 234.131 Especulativo
2012/111 | 74.817 | 469.376 | 471.010 226.126 Especulativo
2012/1V | 73.917 | 478.584 | 483.876 244.823 Especulativo

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (varios anos).
Nota: Receita 1 = X + Rj +Ros;
Receita 2 = Receita 1+ Re +Id;
Receita 3 = Receita 2 + Eml;

Gastos totais = M + Dj +Dos + A + CCP +PLA



