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Resumo

O objetivo do trabalho é apresentar a vulnerabilidade externa brasileira na década 1990, em sua
esfera financeira, decorrente dos estoques externos. Defende-se a hipdtese de que, historicamente,
um dos elos mais importantes da interacdo entre os fluxos e os estoques externos brasileiros esta na
sua circularidade. Para as analises em tela, realiza-se uma estimativa da Posi¢do Internacional de
Investimentos para os anos 1990 que é inédita — ja que esses dados ndo sdo disponibilizados por
nenhuma fonte oficial —, constituindo-se como uma das contribuicbes do artigo. Ademais,
apresenta-se uma estimativa — também inédita — da rentabilidade desses estoques externos, além de
alguns indicadores de endividamento externo. A partir desses dados, o artigo analisa o periodo
marcado pelo aprofundamento do neoliberalismo via Consenso de Washington, em que o
aprofundamento da globalizacdo financeira foi acompanhado do aumento do fluxo de capitais para
os paises periféricos. No ambito doméstico, observou-se a ampliacdo da abertura financeira e
comercial. Diante de tal cenario, implementa-se o Plano Real, que foi seguido pela estabilizacdo da
inflacdo, contudo, os saldos negativos nas importaces de bens e servigcos redundaram na ampliacéo
da circularidade entre a Posicdo Internacional de Investimentos e as rendas enviadas, acelerando o
processo de aumento do passivo externo liquido e tendo como resultado um baixo dinamismo

econdmico e o aumento da vulnerabilidade externa da economia brasileira.
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Introducéo

O presente trabalho tem como objetivo avaliar a relagdo entre os fluxos e estoques externos
da economia brasileira na década de 1990, e como essa interacdo afetou a vulnerabilidade externa
do pais durante esses anos.

Vale ressaltar que os dados dos estoques externos ndo estdo disponibilizados para a
economia brasileira na década em questdo, portanto, a estimativa realizada é uma das principais
contribuicdes dessa pesquisa. Adicionalmente, apresenta-se uma estimativa — também inédita — da
rentabilidade desses estoques externos. Além disso, uma das grandes vantagens de estudar o
passado é tentar entender o presente. Nesse sentido, o referencial tedrico utilizado pode ser (til para
analisar outras economias e periodos.

No caso brasileiro, pode-se considerar que as rendas liquidas enviadas ao exterior exercem
uma pressdo por geracao de divisas desde longa data. Desta maneira, o Brasil tem uma permanente
necessidade de geracdo de divisas para poder honrar o pagamento dessas rendas, tendo que
aumentar seu passivo externo, ja que depende da obtencdo de novos empréstimos estrangeiros.

Dessa forma, um dos elos mais importantes dessa interacdo entre fluxos e estoques externos
brasileiros esta na sua circularidade: a Posi¢cdo Internacional de Investimentos (PIl) negativa causa
uma saida de rendas e este fluxo, ndo tendo uma contrapartida equivalente nos saldos positivos da
balanca comercial e de servicos, torna o pais dependente do financiamento externo, caracterizando,
em Ultima insténcia, uma vulnerabilidade externa. Um dos objetivos desse trabalho é demonstrar
como essa circularidade evoluiu na década de 1990, um periodo marcado pela abertura comercial e
financeira e pelos Planos Collor e Real.

A préxima secdo aborda a conceituacdo da PIl e dos determinantes de sua evolucgdo; a
segunda explica a vulnerabilidade externa decorrente da PII e do fluxo de rendas; a terceira trata do
contexto internacional e das politicas econémicas internas dos anos 1990; a quarta apresenta uma
estimativa da PIl para a década em questdo; a quinta examina as rendas liquidas enviadas no
periodo; na sexta, realiza-se uma estimativa de rentabilidade dos estoques externos; na sétima,
apresenta-se como a circularidade entre a PIl e as rendas liquidas enviadas evoluiu na década de

1990. Algumas considerages finais encerram o artigo.

1. Posicdo Internacional de Investimentos: estrutura, conceituacao e determinantes de sua evolucao
A Posicao Internacional de Investimentos (PII) é a diferenca entre os ativos e 0s passivos

externos brutos de um pais. O célculo e a apresentagdo abaixo realizada (Quadro 1) da PIl seguem a



metodologia da quinta edicdo do Manual do Balango de Pagamentos do Fundo Monetéario
Internacional (SIMONSEN & CYSNE, 2007). A categorizac¢do dos estoques de ativos e passivos na
PIl corresponde aos componentes da conta financeira do Balan¢co de Pagamentos (BP):

investimento direto, investimento em portfélio, derivativos e outros investimentos.

Quadro 1: Estrutura da Posic¢éo Internacional de Investimento (PI1)
Ativo Externo Bruto (A) — Passivo Externo Bruto (B)

Ativo Externo Bruto Passivo Externo Bruto
Investimento direto no exterior Investimento direto estrangeiro
Investimento em carteira Investimento em carteira
Derivativos Derivativos
Outros Investimentos Outros Investimentos

Ativos de Reservas

Fonte: Bacen (Elaborac&o prépria)

Tradicionalmente, ndo se utiliza o termo PII nas discussfes sobre 0s estoques externos,
sendo primordialmente empregado o termo Passivo Externo Liquido (PEL). Existem duas maneiras
de se calcular o PEL (CYSNE, 2008):

a) PEL1: O Passivo Externo Liquido 1 € igual ao déficit acumulado na conta corrente do
balanco de pagamentos; no caso brasileiro, esse valor é calculado pelos dados acumulados a partir
de 1947%;

b) PEL2: O Passivo Externo Liquido 2 é calculado como o estoque do passivo externo
menos o estoque do ativo externo, ou seja, o oposto da Pll, de forma que o PEL2 = - PII.

Para a explicacdo dos conceitos de passivos externos liquidos (PEL1 e PEL2) e da PII,

utilizam-se as seguintes igualdades:

APEL1t= —STCt (1)
— =1 STC; =PEL1= DCCA (2
PEL2 =PEL1+V = At — Pexe = Pl 3

em que STC é o saldo em transacOes correntes, , PEL1 é o passivo externo liquidol, PEL2 € o
passivo externo liquido2, DCCA é o déficit acumulado na conta corrente do balanco de
pagamentos, A« € 0 estoque de ativos externos, Pe: € 0 estoque de passivos externos, PII € a
Posicdo Internacional de Investimento e V s&o as valorizagdes ou desvalorizagbes de ativos e
passivos externos, monetizacdes ou desmonetizacdes de ouro e alocagdes ou cancelamentos de DES

(Direito Especial de Saque).

¥ Ano a partir do qual o Banco Central (BCB) disponibiliza os dados do BP brasileiro. Supde-se, por
simplifica¢do, um passivo externo liquido igual a zero no inicio de 1947 (SIMONSEN & CYSNE, 2007)



Identifica-se por (1) que um déficit em transagdes correntes no ano t é financiado pela entrada
de capitais estrangeiros no ano t e/ou pela queda das reservas internacionais, gerando um aumento
do passivo externo liquido 1 (PEL1) no ano t.

Ja por (2), o PEL1 pode ser entendido como o déficit acumulado na conta corrente do
balanco de pagamentos, ou seja, 0 somatério (do oposto) dos saldos em conta corrente gera o
Passivo Externo Liquido 1, retratando a parcela do PEL de uma economia que se explica
unicamente em funcgéo do histdrico de transacGes entre residentes e ndo residentes (CYSNE, 2008).

Entretanto, conforme (3), 0 PEL1 e 0 PEL2 s serdo iguais caso ndo ocorram as variacdes
“V”: valorizagdes ou desvalorizagdes de ativos e passivos; monetizagdes ou desmonetizagdes de
ouro; e alocacBes ou cancelamentos de DES. Dessa maneira, pode-se dizer que a varidvel PEL1 é
mais facil de ser calculada do que PEL2, mas a segunda retrata o PEL de forma mais fidedigna.
Assim, sempre que possivel, sera utilizado o método PEL2 na estimativa da Pl1I; contudo, no calculo
de alguns estoques externos, seré utilizado o método PEL1.

Para analisar como ocorrem as varia¢des dos saldos das posi¢Oes patrimoniais, sera utilizada
a seguinte identidade, que relaciona as diferentes contas da PIl em dois pontos distintos no tempo
(ARAUJO, 2008):

Ay —Ap=VAA + OMV + GDN @)

Onde: Ap e Ay sdo os valores do ativo ou passivo na estatistica de PII em um momento inicial
(i=0) e em outro final (i=x), VAA ¢ o valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido
nas transagdes registrado no BP, OMV é o valor associado a outras mudancas do volume do ativo,
GDN é o valor do ganho associado a detengdo nominal do ativo.

Assim, pode-se considerar (cf. ARAUJO, 2008) a variacdo de uma conta da PIl num
intervalo “n” como sendo igual a (4), ou seja, por “Any — A4o”, decorrente da possibilidade de
alteracdes em trés variaveis, que sdo:

a) VAA: “[...] representam fluxos financeiros explicitados nas transacdes da conta financeira
doBP[...]";

b) OMV: sdo decorrentes de variagfes no volume de ativos e ndo sdo captados pelo BP,
dentre as quais pode-se citar: alocacdo e cancelamento dos direitos especiais de saque do FMI,
cancelamento de débitos; monetizagdo e desmonetizagdo de ouro; lancamentos de contrapartida;
reclassificacOes; e medidas de erro;

c) GDN: séo os ganhos com a detencéo de ativos financeiros e ndo financeiros decorrentes

de variagBes nos precos, dentre eles, a variacao da taxa de cdmbio.



Cysne (2008) argumenta que o GDN ¢ a variagao (“V”’) mais relevante. Considerando que as
OMYV apresentam variagdo pouco expressiva (ARAUJO, 2006, p. 7), atribui-se valor zero para essa

variavel no restante da pesquisa, e se concentrara na discussdao do GDN e das VAA.

2. A Vulnerabilidade Externa decorrente da circularidade entre a Posi¢cdo Internacional de
Investimentos e o fluxo de Rendas
A vulnerabilidade externa de um determinado pais se manifesta em distintas dimensoes,

devendo ser destacadas as esferas comercial, produtivo-tecnologica e monetario-financeira. No
entanto, a despeito do amplo tratamento dado ao tema da vulnerabilidade, as analises usualmente
restringem-se a apenas uma daquelas esferas, qual seja, a do comércio exterior. Conforme aponta
Gongalves (1998), esse enfoque restritivo resulta em um conjunto de modelos de crise do balango
de pagamentos que considera as rendas liquidas enviadas ao exterior como nulas, uma simplificacao
que pode comprometer bastante as analises. Esse artigo pretende, portanto, colaborar com o
preenchimento dessa lacuna por meio da atenta observagdo da esfera financeira da vulnerabilidade
e, notadamente, da interagé@o entre 0s estoques externos e as rendas enviadas/recebidas do exterior.

A economia brasileira, em termos historicos, é estruturalmente deficitaria em rendas. Esses
recursos gque devem ser enviados ao exterior determinam uma permanente necessidade de geracdo
de divisas, geralmente nédo satisfeita pelos superavits da balanca comercial e de servigos. Com isso,
0 pais fica dependente do financiamento estrangeiro para fechar suas contas externas, configurando
uma das principais causas da vulnerabilidade externa do pais.

A interacdo entre fluxos e estoques determina, portanto, uma “circularidade” — ou uma
dindmica de retroalimentacdo — cuja compreensao é essencial para o tema em tela, ja que uma
Posicdo Internacional de Investimentos negativa causa uma saida de rendas e este fluxo contribui
com 0 aumento do passivo externo.

Destarte, fica nitido que um importante determinante da vulnerabilidade externa sdo o0s
desequilibrios entre os estoques de passivo e de ativo externo, que geram fluxos de rendas que
muitas vezes condicionam o0s resultados das outras contas do Balanco de Pagamentos,
especialmente no caso dos paises deficitarios em rendas, geralmente impelidos a atrelar suas
estratégias de insercdo externa a necessidade de geracdo de divisas para fazer frente aos
desequilibrios entre seus passivos e ativos externos.

Assim, para analisar de que forma a PIl e as rendas liquidas enviadas afetam a
vulnerabilidade externa, deve-se levar em conta trés aspectos referentes aos estoques externos: i)

suas magnitudes; ii) suas rentabilidades; iii) suas tendéncias a valorizagdo/desvalorizacao.



De tal modo, em primeiro lugar (i), pode-se observar que

[...] A acumulagdo de ativos ou passivos promove igualmente a criagdo e distribuicdo de uma
outra substancia, mais dificilmente mensuravel (e cujo nome é quase um tabu entre
economistas), e que vem a ser o poder politico [...] (MACEDO e SILVA e SANTOS, 2008: 15).

Por conseguinte, pode-se considerar que a acumulacdo de um passivo externo liquido elevado
significa por si s6 0 aumento da vulnerabilidade externa, ja que implica diminuigdo do poder efetivo
e, geralmente, perda de autonomia na politica econdémica.

Dessa maneira, € importante analisar o que leva a formacao de uma P11l desfavoravel. Alguns
autores atribuem o aumento do passivo externo liquido (PEL1) a um excesso de gasto doméstico
sobre a renda doméstica:

Em particular, o PEL1 se eleva se, e somente se, a absorcéo liquida de bens e servicos de certa
economia se mostra, durante o periodo contdbil em questéo, superior ao Produto Nacional Bruto
(PNB) medido a precos de mercado. Ou, equivalentemente, se 0 pais absorve poupanga externa,
investindo mais do que poupa internamente (CYSNE, 2008: 4).

H& mesmo autores que associam os déficits em transacdes correntes de um pais a um
excesso de gastos publicos, configurando a tese dos “déficits gémeos” (FMI, 2005).

Entretanto, nem todos os economistas enfatizam que um déficit em transacdes correntes
significa um excesso de investimento sobre a poupanca, tampouco destacam o excesso de demanda
interna sobre a oferta doméstica. Em determinados contextos, um pais pode inclusive ter superavits
comerciais, mas, em fungdo do pagamento de juros — ou demais pagamentos de rendas — incorrer
em déficits em transacGes correntes (Carneiro, 2002). Ademais, como indica Davidoff (1995), o
recurso ao capital estrangeiro ndo deve ser visto como uma resposta automatica com relacdo a um
hiato de recursos; 0 acesso a esses recursos guarda estreita relacdo com as politicas nacionais
regulatdrias ou incentivadoras dessa prética e, claro, com o contexto internacional (Miranda, 2002)
— notadamente o estagio dos ciclos de liquidez internacional (Biancareli, 2007).

As visbes supracitadas destacam aspectos diferentes, atribuindo ao déficit das transacfes
correntes sentidos muito distintos: Cysne (2008) ¢ os teoricos dos “déficits gémeos” enfatizam um
excesso de gastos sobre a renda, enquanto Carneiro (2002) e Cruz (1995) percebem que as rendas
liquidas enviadas ao exterior podem ser muito importantes na analise desse déficit.

Desta maneira, parece fundamental analisar a identidade obtida em Araujo (2008):
RD=Y—RL =PNB (5)

na qual RD ¢ a renda domeéstica, Y € o produto, RL € a renda liquida enviada ao exterior, e PNB € 0o

produto nacional bruto.



Como fica evidente em Cysne (2008), o déficit nas transacdes correntes sO ocorrera se a
absorcéo de bens e servigos for superior ao Produto Nacional Bruto (PNB). Contudo, o ponto que se
tenta destacar, por meio da identidade (5), € que o PNB é afetado pela renda liquida enviada ao
exterior (RL). Ou seja, nas diversas analises — e.g. Garcia (2001) — que se referem a uma
“insuficiéncia de poupanca doméstica” como a causa do desequilibrio das transa¢des externas, ndo
se encontra a devida énfase na “despoupan¢a” causada pela RL. Essa discussdo ndo é um mero
manuseio de identidades, ja que suas implicacBes sdo muito importantes: quando se tratam 0s
déficits nas transacGes correntes unicamente como um excesso de investimento sobre poupanca,
gera-se a impressao de que a economia em questdo é “perdularia” — vide o receituario de melhoria
das contas externas preconizado pelo FMI, que passa pela moderacéo dos gastos.

Entretanto, a P1l negativa (passivo externo liquido desfavoravel) tende por si s6 a gerar uma
“fuga/transferéncia de excedente” da economia doméstica para a estrangeira, por meio dos
pagamentos dos fluxos de rendas gerados por esses estoques externos, autorizando a hipétese de
que a PII desfavoravel esteja, em algum grau, na causa da mencionada “insuficiéncia de poupanca
doméstica”, ndo sendo apenas sua consequéncia.

Portanto, atentando-se para esse impacto que a interacdo entre a PIl e as rendas liquidas
enviadas ao exterior exerce sobre a vulnerabilidade externa, o enfoque da discussdo passa a ser
outro, ja que esses rendimentos decorrentes dos estoques de ativos e passivos externos assumem
protagonismo na explicagdo da permanente necessidade de geracdo de divisas, e da persistente
perda de recursos por parte dos paises deficitarios em rendas, acentuando — ou até mesmo causando
— a situagdo de “insuficiéncia de poupanga”. A ideia implicita nesse raciocinio € de que as entradas
de divisas ocasionadas pelos financiamentos externos e as posteriores saidas por conta das
amortizaces e das rendas podem significar, intertemporalmente, uma perda liquida de divisas.

Dessa forma, levando-se em conta o segundo aspecto mencionado acima (ii), deve-se
considerar ndo apenas a magnitude dos valores acumulados dos estoques externos, mas também as
suas rentabilidades. Esse aspecto é importante porque muitas andlises (e.g. Simonsen & Cysne,
2007) consideram uma taxa de remuneracdo sobre o saldo do passivo externo liquido,
desconsiderando o diferencial de rentabilidade entre os estoques externos dos diversos paises.

Tal método € insuficiente para analisar a questdo da vulnerabilidade externa, pois nao leva

em conta que o sistema monetario internacional é hierarquizado, determinando que 0s paises



periféricos tenham, em geral, taxas de juros maiores do que os centrais* (CARNEIRO, 2008).
Assim, os paises do centro do sistema monetario internacional, tendo geralmente taxas de juros
menores que os periféricos, podem ter um ativo externo menor que o passivo externo e ainda assim
obter uma entrada liquida de rendas, devido a uma rentabilidade mais elevada daquele em relacéo a
este.

Isso ocorreu, por exemplo, nos Estados Unidos em 2000, quando o pais detinha um passivo
externo maior que o ativo externo, mas, mesmo assim, recebeu uma entrada liquida de rendas em
funcdo do diferencial de rentabilidade entre seus ativos e passivos externos®. Essa economia
apresentou, portanto, o que aqui se chama de um efeito rentabilidade favoravel.

Fica nitido, entdo, que a vulnerabilidade externa é crescente quando a rentabilidade do
passivo externo aumenta e é decrescente com a elevacdo da rentabilidade do ativo externo. Assim, o
diferencial entre essas devera ser considerado nas analises, como se fara abaixo.

O terceiro aspecto mencionado acima (iii) estd ligado a possibilidade de os estoques
externos mudarem de valor por variacdes de precos (efeito GDN), seja pelo tipo de ativo que 0s

caracteriza, seja porque sao denominados em moedas diferentes. Nesse sentido,

[...] como se sabe da experiéncia internacional, passivos denominados em moeda doméstica sao
bem mais confortdveis em momentos de crises externas, tendo em vista que seu valor de
mercado em moeda estrangeira costuma reduzir-se automaticamente em tais situacées [...]
(CYSNE, 2008, p. 4).

Dessa maneira, deve-se levar em conta a composi¢cdo dos estoques externos na analise e
pode-se considerar que gquanto maior a proporcdo do passivo externo denominado em moeda
domeéstica menor serd a vulnerabilidade externa resultante. Raciocinio parecido vale para o ativo
externo e quanto maior a participacdo de ativos denominados em moedas centrais, menor tende a
ser a vulnerabilidade externa — a politica de acumulacdo de reservas internacionais se enquadra
nessa logica.

Percebe-se, entdo, a necessidade de olhar para os estoques externos, ja que paises com
passivos externos maiores do que os ativos externos tendem a ser mais vulneraveis, sobretudo
quando se engendra o efeito circular entre a PIl e as rendas por ele geradas, que determinam um
crescimento enddgeno do passivo externo liquido, aumentando as necessidades de financiamento
externo para cobrir o pagamento das rendas geradas pelos préprios estoques. Essa vulnerabilidade

externa acaba se manifestando de forma mais acentuada nos momentos de escassez de liquidez em

* Segundo De Conti (2011), as taxas de juros dos paises periféricos pagam um prémio pela iliquidez de
sua moeda no &mbito internacional.

® 0 ativo externo estadunidense somava US$ 3.488 bilhdes, enquanto seu passivo externo era de US$
6.446 bilhdes, mas ocorreu uma entrada de rendas de US$ 353 bilhdes, enquanto as saidas foram de
apenas US$ 331 bilndes (DUMENIL & LEVY, 2005, pp. 96-97).



ambito internacional, que dificulta o financiamento que alimentava a mencionada circularidade,
gerando a necessidade de obtencdo de divisas na esfera real para pagamento das rendas. A situacéo
se agrava quando o pais tem que amortizar uma parte desses estoques.

Nesse contexto, a economia fragilizada que tenta gerar saldos positivos por meio da
transferéncia de recursos reais ao exterior corre dois riscos principais: i) sofrer de ajustes recessivos,
caso adote uma estratégia agressiva de diminuir a absorcdo interna para gerar um aumento das
exportacGes liquidas; ii) conviver com pressdes inflacionarias por conta de desvalorizacfes
cambiais que visem aumentar a competitividade dos produtos domésticos — ndo se devendo
descartar a possibilidade de a economia conviver com as duas situagdes simultaneamente.
Adicionalmente, os paises periféricos correm riscos muito maiores nessas situagdes, principalmente
pois os fluxos de capitais externos a eles direcionados tendem a ser pro-ciclicos, afluindo com
maior intensidade nos momentos de prosperidade e refluindo rapidamente aos primeiros sinais de
crise no cenério internacional ou nacional.

Finalmente, é fundamental apontar e esclarecer uma distingdo entre o efeito circular e o de
manifestacdo da vulnerabilidade externa. Por um lado, existe um movimento de circularidade entre
fluxos e estoques gque determina a evolucao da PII, sendo que este movimento depende dos fluxos
de capitais externos, de forma que uma vulnerabilidade potencial é causada por essa dependéncia
em relagdo ao financiamento externo. Assim, a evolucdo da PII, na sua dindmica de circularidade,
“independe” das transferéncias de recursos reais ao exterior (balanca comercial e de servigos), que
apenas amenizam ou acentuam a dinamica, em casos de, respectivamente, superavits ou déficits.®
Além disso, a circularidade pode ser funcional durante certo periodo de tempo, ja que as entradas de
capitais externos podem estimular a economia doméstica, deixando, todavia, um rastro de passivos
externos. Por outro lado, a manifestacdo aguda de problemas relacionados a vulnerabilidade externa
ndo ocorre permanentemente, isto €, em apenas alguns periodos ela causara constrangimentos a
economia domeéstica, contudo, estas manifestacdes de vulnerabilidade sdo drasticas, pois envolvem
ndo s6 os pagamentos das rendas como possiveis amortizagdes ou saidas de investimentos, 0 que

tende a gerar crises nos paises que passam por esta situacao.

3. Conjuntura internacional e politica econémica interna do periodo
Essa secdo apresenta um resumo de alguns dos principais movimentos da economia mundial

e das politicas econémicas internas no periodo marcado pelo aprofundamento da abertura comercial

® Evidentemente, caso os superavits ou déficits na balanca comercial e de servicos sejam muito
expressivos, a logica de circularidade entre a Pl e as rendas fica em segundo plano.



e financeira no Brasil na década de 1990, privilegiando os acontecimentos que influenciaram as
transagdes externas brasileiras e determinaram as condic¢des de obtencdo de divisas, seja pelo saldo
comercial, seja pela atracdo de recursos externos. Para tanto, a primeira parte trata da conjuntura

internacional e a segunda das politicas brasileiras no periodo.

3.1 Conjuntura internacional

A queda do Muro de Berlim, em 1989, e o fim da Unido Soviética, em 1991, marcou o triunfo
dos Estados Unidos na Guerra Fria e a hegemonia mundial do pais nos campos militar, tecnoldgico
e financeiro durante a década de 1990 (FIORI, 1999). A sombra da vitdria norte-americana, as
diretrizes de politica econdmica adotadas na década anterior nos Estados e Europa Ocidental nos
marcos da retomada neoliberal, marcadas pela liberalizacdo comercial e financeira e a diminuigédo
da acdo direta do Estado como provedor de bens e servi¢os se converteram no receituario comum de
politica econdmica na maior parte dos paises ocidentais, particularmente os da América Latina e
Leste Europeu, em geral, ainda pouco afetados por essas politicas até entdo.

O chamado “Consenso de Washington” correspondia, justamente, ao conjunto de praticas
preconizadas pelos organismos multilaterais, especialmente o Banco Mundial e o FMI, que os
paises latino-americanos deveriam seguir ao longo da década de 1990 de forma a se integrar a nova
ordem econdmica internacional, e que, grosso modo, serviu de referéncia para os diversos governos
de natureza liberal que assumiram os paises da regido neste periodo. Entre as a¢des sugeridas,
podemos mencionar a liberalizacdo comercial e financeira, privatizacbes e medidas de controle
fiscal, de forma a deixar para trds o padrdo de intervencdo do Estado na economia que havia
caraterizado o periodo da industrializacdo por substituicdo de importagdes, cuja Ultima fase se
concluira em fins da década de 1970.

A década de 1990 sera caraterizada por uma expansdo a taxas maiores dos fluxos financeiros
internacionais em relacdo aos fluxos comerciais, demarcando o processo de globalizacao financeira,
identificada pela integracdo dos mercados bancario e de capitais em escala mundial (CARNEIRO,
1999). Tratava-se ndo apenas da maior liberalidade para as opera¢des bancarias e no mercado de
titulos de divida, acGes e titulos corporativos entre paises, mas, também, no aumento expressivo das
cadeias produtivas globais, que levaram a expansdo do investimento direto externo e a
reorganizacdo da base industrial mundial, sobretudo em favor do leste asiatico, e na construcdo em
redes de suprimento mundiais, desmontando as cadeias produtivas locais em ramos até entdo
protegidos (CARNEIRO, 1999).



As baixas taxas de juros praticadas no mercado internacional e a renegociacdo da divida
externa dos paises latino-americanos nos marcos do Plano Brady, iniciado em 1989, resultaram na
reinsercdo desses paises no mercado financeiro internacional (MARGARIDO, 1997). Este processo
proporcionara as condicdes externas necessarias ao acimulo de reservas internacionais e, assim, aos
sucessivos processos de estabilizacdo monetaria que diversos paises da América Latina
implementaram ao longo da primeira metade da década de 1990, apds mais de uma década de
estrangulamento externo, que datava desde o Segundo Choque do Petroleo, em 1979 e, sobretudo,
apos a moratoria mexicana, em 1982 (BATISTA, JR, 1996). Estes planos, apoiados na abertura
comercial e financeira e na estabilizacdo cambial, atingiram éxito em debelar a alta inflagcédo
caracteristica do periodo anterior. Contudo, o baixo dinamismo econémico e permanéncia da
extrema vulnerabilidade externa desses paises, continuariam presentes ao longo da década de 1990.

Isto ficard mais claro a partir de 1995, com a crise Mexicana, caracterizada pela rapida fuga
de capitais de curto prazo, perda de reservas internacionais, desvalorizacdo cambial, a qual se
seguiram, aumento da inflagdo e politicas de austeridade com o objetivo de reduzir a absor¢do
externa, a qual, resultariam, em retracdo do nivel de atividade econémica e aumento do
desemprego. Esta crise tera impacto negativo nos fluxos de capitais recebidos por outros paises da
regido, de forma que o rapido contégio as crises financeiras sera uma das caracteristicas principais
deste periodo. Em linhas gerais, este enredo se repetiu no caso das crises da Asia (1997), Russia
(1998), Brasil (1999) e Argentina (2001) (WESTPHAL, 2005).

Desta forma, a década de 1990 serd marcada nao apenas pelo fim do bloco soviético e
expansdo do neoliberalismo, como também pela maior acesso dos paises da periferia,
particularmente, os latino-americanos, aos fluxos financeiros internacionais, que, se em um
primeiro momento foram responsaveis pelo éxito dos plenos de estabilizacdo monetéria, na segunda
metade da década, deixara claro as limitacGes da abertura financeira em proporcionar trajetorias
sustentadas de crescimento capaz de aproximar a renda per capita desses paises daquele observada

nos paises centrais.
3.2. Politicas internas
Desde o fim da Ditadura Militar e o inicio da Nova Republica, em 1986, o Brasil, em face da

elevadissima inflacdo que acometia o pais, 0s planos nacionais de desenvolvimento, que definiram a

conducdo da politica econémica no periodo posterior ao pés-Segunda Guerra Mundial, deram lugar
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aos planos de estabilizagdo. Sem encontrar uma solugéo consistente para o problema da restrigéo de
balanco de pagamentos, que impedia o pais de enderecar de forma duradoura o problema da alta
inflacdo, o0 pais os sucessivos fracasso desses planos ao longo da segunda metade da década de 1980
e comeco da década de 1990.

A eleicdo de Fernando Collor de Mello, em 1989, se nédo significou a estabilizacdo da
economia, muito ao contrario, do ponto de vista da integracdo comercial e financeira & economia
internacional e do papel da intervencdo do Estado na economia, representou substancial inflexéo,
tendo inicio o processo de abertura financeira e comercial do pais, assim como o processo de
privatizagdes, ja nos marcos da Constituicdo de 1988, recem-promulgada. Houve uma sensivel
mudanca nas regras de ingressos de recursos financeiros no pais, ja por este periodo, sendo
extremamente flexibilizado a entrada de capitais estrangeiros no mercado de capitais e bancéario
(HERMANN, 2002).

Nos marcos do Pano Brady, durante o governo Itamar Franco, a partir de 1992, Brasil aderiu
ao Plano Brady, e deu inicio a renegociagdo da sua divida externa nas bases desse plano. Nos dois
anos posteriores, 0 pais tornou-se capaz de acumular reservas internacionais e criar as condicdes
necessérias para a adocdo do Plano Real,’ cujo a Gltima fase, caracterizada pela troca de moeda,
data de 1° de julho de 1994, cuja paridade quase fixa com o ddlar, seria a mola mostra do plano de
estabilizacdo.?

A partir de 1995, com o inicio do primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso. Entre
1995 e 1998, foi dada continuidade as diretrizes iniciadas em 1990, consubstanciada em maior
abertura comercial e financeira, aprofundamento do processo de privatizacdes e reforma do
aparelho de Estado. Ao passo que o pais obteve éxito em debelar o processo de alta inflagdo que se
arrastava desde fins da década de 1970, ndo conseguiu, no entanto, lograr éxito em recuperar 0
crescimento econdmico sustentado, também interrompido, por ocasido da crise da divida externa.’

A estabilidade cambial assegurada a custa de elevada taxa de juros doméstica, tornou possivel
assegurar a estabilizacdo econémica inaugurada com o Plano Real, resultando na elevacdo do
passivo externo e no aumento do endividamento publico do pais. Contudo, apds a crise da Asia, em
1997, as condicOes necessarias a manutencdo da semi-paridade cambial que o pais praticava em

relacdo ao dolar tornou-se cada vez mais dificil, com o pais perdendo progressivamente reservas, 0

" A este respeito, ver, por exemplo, MARGARIDO (1997). Acerca da ades&o do Brasil ao Plano Brady,
ver, por exemplo, MARCAL, ( 2000).

8 para uma andlise do Plano Real, ver, por exemplo, CARNEIRO (2002).

% Para uma apreciacéo critica do primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso, ver, por exemplo,
CARNEIRO (2002).

11



que resultaria, apds o inicio do segundo mandato de Fernando Henriques Cardoso, em 1999, na
mudanca do regime de politica econébmica adotado até entdo. Assim, sob égide dos acordos
firmados com o FMI para assegurar divisas ao pais, o Brasil adotaria o chamado regime do tripe-
macroeconémico, caracterizado pelo (i) regime de cambio flutuante; (ii) metas de superavit
priméario com o objetivo de estabilizar a relagdo divida/PIB (ao qual poderiamos acrescentar a Lei
de Responsabilidade Fiscal, que destinou-se, sobretudo, a limitar os canais de endividamento das
entidades subnacionais); e (iii) o regime de metas de inflacdo (CINTRA, 2005).

Assim, se ao longo da segunda metade da década de 1990 o pais preservou a estabilidade
monetéria, em que pese a aceleracdo da inflagio em 1999, como resultado da abrupta
desvalorizacdo cambial, ndo foi capaz de recuperar a trajetoria de crescimento sustentado, ao passo
gue os mecanismos de planejamento e inducdo econémica existentes no Estado brasileiro, em
especial o amplo conjunto de empresas estatais, foi, em larga medida, desmontado, ao passo que o
pais encontrava-se integrado amplamente a economia internacional, em uma posi¢do vulneravel
tanto do ponto de vista financeiro como comercial — neste caso tornando-se crescentemente distante

dos setores mais intensivos em tecnologia.

4. Estimativa da Posicao Internacional de Investimentos: 1990-2000

Nesta secéo, pretende-se apresentar uma estimativa da Posigdo Internacional de Investimentos
(PI) da economia brasileira para o periodo de 1990 a 2000. Vale ressaltar que ndo existem dados
para a Pll brasileira no periodo anterior a 2001, de forma que uma das contribui¢fes dessa pesquisa
é justamente apresentar as estimativas realizadas.
Os valores da PIl da economia brasileira para o periodo de 1990 a 2000 sdo apresentados na Tabela
1, mostrando que o Brasil tem um passivo externo maior do que 0 ativo externo, podendo ser
considerado mais vulneravel externamente, sob a Otica do presente estudo, por causa de sua

condicdo patrimonial.
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Tabela 1 — Estimativa da Posicéo Internacional de Investimentos, 1990-2000.
USS$ bilhdes

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1.1BD 9,9 122 13,7 158 184 217 237 27,7 340 398 469
2.Carteira 2,7 2,7 2,7 3,0 6,2 73 7,5 5,6 6,1 5,4 6,1
AcBes 0,1 0,1 0,1 0,4 0,6 0,7 0,8 1,0 1,0 1,4 2,4
Titulos de divida 2,6 2,6 2,6 2,6 57 6,6 6,7 4,6 51 4,0 3,7
3.0utros 1,4 2,2 2,2 3,6 6,9 73 100 105 133 145 152
4.Reservas 10,0 94 238 322 388 518 60,1 522 446 363 33,0
Ativos 24,0 265 424 546 703 882 1013 959 980 960 1012
5.IDE 37,1 386 473 546 61,8 479 548 69,7 995 1023 1223
6.Carteira 1,2 64 197 349 934 983 1293 1498 1472 1730 169,0
Acdes 04 2,4 2,9 11,8 23,5 21,4 36,5 52,9 32,8 57,5 48,0
Titulos de divida 0,8 4,0 16,8 23,1 69,8 77,0 92,8 96,9 114,5 115,4 121,0
7.0utros 1351 1344 1252 1290 855 1111 1268 122,7 1186 1055 838
Passivos 1734 179,4 192,2 2185 240,7 2574 3110 3423 3654 3808 3751

Pll (valores negativos) 149,5 152,9 149,8 1639 170,3 169,2 209,7 246,4 267,4 284,8 273,9

Fonte: IBD: Bacen, elaborac&o propria pelo método PEL2'; Ativo/Carteira (agOes): Bacen pelo PEL1"; Ativo/Carteira (titulos
de divida): Bacen pelo PEL1 invertido*?; Outros/Ativo: Bacen pelo PEL2"; Reservas Internacionais: Bacen; IDE: UNCTAD
(2018); Carteira/Passivo (acdes): Bacen, pelo PEL2"; Carteira/Passivo (titulos de divida): Bacen pelo PEL1; Outros/Passivo:
Bacen pelo PEL2"

Notas: Pll: Posigéo Internacional de Investimentos; IDE: Investimento Direto Estrangeiro; IBD: Investimento brasileiro direto;
Reservas: Reservas Internacionais.

Pode-se observar que ao longo do periodo o ativo externo apresenta uma tendéncia de
aumento no seu valor, quadruplicando de valor em uma década, passando do patamar de US$ 24
bilhdes para aproximadamente US$ 100 bilhdes. No entanto, o passivo externo tem um aumento
absoluto muito maior, passando de US$ 173,4 bilhGes em 1990 para US$ 375,1 bilhdes em 2000
(Tabela 1). Como resultado, o passivo externo liquido (PEL) se eleva, ou seja, o oposto da PlII, varia
de US$ 149,5 bilhGes para US$ 273,9 bilhdes durante o periodo 1990-2000.

10 Conforme apresentado em secéo anterior, o método PEL 2 baseia-se no somatério dos fluxos com a
variacdo GDN. Dada a impossibilidade de calculo da variagdo GDN para cada um dos anos, optou-se por
usar a sua média no periodo 1947-2001, calculada a partir dos fluxos de IBD de cada ano e da variagdo
GDN necessaria para resultar no estoque verificado em 2001 (primeiro ano de registro).

1 Conforme apresentado em secéo anterior, no método PEL1 somam-se os fluxos anuais disponibilizados
pelo Banco Central a partir de 1947, considerando nesse ano um estoque igual a zero.

12 Utilizou-se o valor do estoque disponivel no Bacen para o ano de 2001 e subtraiu-se o fluxo anual.

3 Notou-se que o somatério dos fluxos desde 1947 resultava em um valor de estoque que era igual a um
quarto do valor efetivo disponibilizado pelo Bacen para o ano de 2001. Dessa maneira, o valor de cada
ano do estoque foi considerado com um quarto do somatério dos fluxos até o ano em questdo. Tais
valores indicam que os “Outros Investimentos brasileiros” apresentam um GDN fortemente negativo ao
longo do tempo.

14 Somaram-se os fluxos e ponderou-se pelo indice do Ibovespa em délares, disponibilizados em Bovespa
(2018).

5 Notou-se que o somatério dos fluxos desde 1947 resultava em um valor de estoque que era igual a
aproximadamente setenta por cento do valor efetivo disponibilizado pelo Bacen para o ano de 2001.
Dessa maneira, o valor de cada ano do estoque foi considerado como 1,42 vezes (1 dividido por 0,7 =
1,42)) o somatorio dos fluxos até o ano em questdo. Tais valores indicam que os “Outros Investimentos
estrangeiros” apresentam um GDN positivo ao longo do tempo.
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Entretanto, apesar do aumento significativo do passivo externo, pode-se observar, pelo
Gréfico 1, que sua composi¢do apresentou uma modificacdo benéfica em termos de vulnerabilidade
externa, com uma tendéncia de diminuicdo da participacdo da divida externa, que inicia o periodo
com aproximadamente 70% da PII e no final oscila proximo dos 60%. J& o passivo denominado em
moeda doméstica representa em torno de 30% da PII no inicio do periodo e 40% no final. Conforme
apresentado em secdo anterior, isso caracteriza uma elevada vulnerabilidade externa pela
preponderancia do passivo externo em moeda estrangeira, porém, ao longo do periodo a situacéo foi
melhorando, ao menos do ponto de vista da composic¢ao do passivo externo brasileiro.

Grafico 2 - Composi¢do do Passivo Externo brasileiro, 1980-1990, (%0).
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Divida Externa = == Passivo em Moeda doméstica

Fonte: Divida Externa: Bacen; Passivo em Moeda Doméstica = por simplificacdo, foi calculada como a diferenca entre o Passivo
externo e a Divida Externa;

Tal situagdo de melhoria da composicao do passivo externo foi potencializada pela elevacao
no nivel das reservas internacionais, que passou do patamar relativamente baixo (em torno de US$
10 bilhGes) no inicio do periodo, para algo em torno de US$ 60 bilhdes em 1996. Conforme
apresentado na secao anterior, tal fato foi importante para a realizacdo do Plano Real. Contudo, até
mesmo como desdobramento desse plano de estabilizacéo, as reservas comegam a cair a partir de
1997, chegando préximo dos US$ 30 bilhdes ao final da década (Tabela 1).

Além disso, outras mudancas podem ser destacadas. Pelo lado dos ativos externos, nota-se
uma elevacdo expressiva dos Investimentos Brasileiros Diretos no exterior (IBD) e dos Outros
Investimentos, relativizando a importancia das reservas internacionais. Pelo lados dos passivos
externos, em 1990 claramente os “Outros Investimentos” eram o estoque mais importante, porém,
ao final da década se observa que tal estoque foi sobrepujado tanto pelos Investimentos Diretos
Estrangeiros (IDE) como pelos Investimentos em Carteira — vale notar que a rubrica “titulos de
divida” se tornou maior do que a dos “Outros Investimentos”. Conforme explicado em sec¢do
anterior, tal movimento foi permitido pelo liberalizacdo da conta financeira brasileira, que ampliou

as possibilidades de entradas de capitais nas modalidades de investimentos diretos e em carteira.
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Apresentam-se na Tabela 2 alguns indicadores de vulnerabilidade externa, obtidos pela
utilizagdo da estimativa da PIl, com o intuito de analisar qual o efeito da abertura econémica
realizada ao longo da década sobre as contas externas. Pode-se observar, de modo geral, por meio
dos diversos indicadores mostrados na Tabela 2, a deterioracdo das contas externas brasileiras ao
longo do periodo Collor, a melhoria no inicio do Plano Real e uma nova piora a partir de 1996/97.
Além disso, aparentemente o ajuste ocorrido em 1999 parece ter revertido a tendéncia e 0s
indicadores dos anos 2000 séo, na maioria, melhores.

Por exemplo, a Pll estimada durante o periodo se elevou do patamar de -32%, em 1990, para
-38% do PI1B® em 1993, decorrente do aumento da divida externa e da queda do PIB. Entretanto, na
segunda metade da década os indicadores melhoram até 1996, principalmente pela elevacdo das

taxas de crescimento do PIB e pela valorizacdo cambial, chegando a -25% do PIB, se elevando para
-48% em 1999, para finalmente atingir -42% do PIB em 2000.

Tabela 2- Indicadores de Vulnerabilidade Externa, 1990-2000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Passivo Externo/PIB 0,37 0,44 0,50 0,51 0,44 0,33 0,37 0,39 0,42 0,64 0,57
Divida Externa/PIB 0,26 0,31 0,35 0,34 0,27 0,21 0,21 0,23 0,28 0,40 0,36
Ativo Externo/PIB 0,05 0,07 0,11 0,13 0,13 0,11 0,12 0,11 0,11 0,16 0,15
Div. Ext. Liquida/PIB 0,24 0,28 0,29 0,26 0,20 0,14 0,14 0,17 0,23 0,34 0,31
PIl/ PIB -0,32 -0,38 -0,39 -0,38 -0,31 -0,22 -0,25 -0,28 -0,31 -0,48 -0,42
Pl/export. de bens  -4,8 48 42 42 3,9 3,6 -4,4 -4,6 5,2 59 50
Pllexport. de senigos  -39,8  -46,4 -36,7 -41,4  -388  -343 -41,6 35,8 33,9  -396 -288
Pll/Reservas -15,0 -16,3 -6,3 -5,1 -4,4 -3,3 -3,5 -4,7 -6,0 -7,8 -8,3

Fonte: a) PIB: Bacen, pelo cAmbio médio do ano b) Divida Externa, Reservas, exportagdes de bens e de servigos: Bacen c)
Passivo Externo, Ativo Externo, PII: tabela 1. Elaboracéo Propria.

Enquanto isso a divida externa se elevou em termos absolutos, de maneira que a divida
externa liquida aumentou consideravelmente no periodo — apesar de que em relacdo ao PIB ela

aumenta no inicio do periodo, até 1993, e no final do periodo (Tabela 2).

5. Rendas Liquidas Enviadas ao Exterior
Conforme corroborado pela Tabela 3, as saidas de rendas sempre foram maiores, no Brasil,
do que as entradas, caracterizando o déficit estrutural dessa conta. Como se nota, o valor das rendas

liquidas enviadas aumenta substancialmente no periodo, especialmente apds o Plano Real, que teve,

16 Deve-se ressaltar que a mensuracdo do PIB em délares nesse periodo é muito problemética por conta
das fortes oscilagdes da taxa de cAmbio, assim, ganham relevancia os indicadores que fazem a diviséo da
PII por fontes que podem ser utilizadas para 0 seu pagamento, como as exportacdes de bens e servicos e
as reservas internacionais, que apontam para um aumento dessa relagdo até meados da década.
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conforma apontado na secdo anterior, os juros elevados como um dos pilares da estratégia de
estabilizacdo. No que diz respeito a saida liquida de outros investimentos, que reflete
principalmente as despesas com juros, o saldo passa de US$ 9,3 bilhdes em 1990 para 3,6 bilhGes
em 1994, voltando a se elevar ao final da década, chegando a US$ 6,2 bilh6es em 2000. Entretanto,
se essa conta era sem duvida a mais relevante no inicio do periodo, vale notar que as rendas dos
investimentos diretos e dos investimentos em carteira passam a rivalizar em qual é a mais relevante,
aspecto que é totalmente coerente com a secao anterior, que mostrou que esses estoques de passivos

externos se tornaram os mais relevantes.

Tabela 3- Renda Liquida enviada ao Exterior, 1900-2000

USS$ bilhdes

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Salario e ordenado () -0,16 -0,09 -0,15 -0,12 -0,13 -0,16 -0,06 0,05 0,10 0,14 0,08
Renda de investimento direto (b) -1,90 -1,09 -0,86 -2,82 433 255 -219 -458 558 -366 -324
Total das receitas 0,01 0,01 0,07 0,20 0,37 0,79 1,43 0,89 0,44 1,49 1,00
Total das despesas -1,91 -1,10 -0,93 -3,01 -4,70 -3,34 -3,63 5,47 -6,03 -5,15 -4,24
Renda de investimento emcarteira (c)  -0,39 -0,34 -0,48 -0,69 -0,92 395 419 564 69 -7,71 -8,54
Total das receitas 0,05 0,03 0,02 0,03 0,05 0,95 1,36 1,60 1,50 0,77 0,86
Total das despesas -0,43 -0,37 -0,49 -0,72 -0,96 -490 555 -7,23 -845 -848 -9,40
Renda de outros investim. (juros) (d) -9,33 -8,22 -6,66 -6,71 -3,65 -4,40 522 471 576 -7,62 -6,18
Total das receitas 1,09 0,86 1,02 1,04 1,79 1,56 2,24 2,42 2,37 1,36 1,53
Total das despesas -10,42 9,08 -7,68 -7,75 -544 597 -747 -7,13 -813 -898 -7,71
Rendas (a+b+c+d) -11,77 9,74 -8,15 -10,33 -9,03 -11,06 -11,67 -14,88 -18,19 -18,85 -17,89

Fonte: BCB; Elaborag&o Prépria

Vale salientar que a economia brasileira também recebeu rendas, com as entradas mais
importantes ocorrendo pelos juros de outros investimentos, entretanto, os valores de entradas
sempre ficaram bastante abaixo das saidas, ajudando a explicar porque os déficits foram crescentes

apos o Plano Real, atingindo quase US$ 20 bilhdes no final da década.

6. Estimativa da Rentabilidade da P11 e alguns Indicadores de Endividamento Externo.

Apbs a apresentacdo da estimativa dos estoques dos passivos e ativos externos da economia
brasileira no periodo 1990-2000 e da analise dos fluxos de rendas gerados pelos mesmos, € possivel
estimar a rentabilidade aparente da P1I e de suas diversas contas. Para tanto, a metodologia adotada
consiste na divisdo entre os fluxos de rendas de uma determinada conta durante um ano e o valor do

estoque dessa conta no final do mesmo ano®’.

" Ou seja, RENTABILIDADE = FLUXO anual da conta X / ESTOQUE ao final do ano da conta X.
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Pode-se considerar, conforme apresentado em secdo anterior, que a vulnerabilidade externa
na esfera financeira se encontra diretamente relacionada com a rentabilidade do passivo externo, ou
seja, quanto maior essa rentabilidade, mais vulneravel externamente essa economia tende a ser'®. O
inverso ocorre com a rentabilidade do ativo externo.

Dessa maneira, de acordo com a Tabela 4, pode-se observar algumas caracteristicas da
estimativa da rentabilidade da PIl. Em primeiro lugar, em funcdo da hierarquia das moedas®®,
espera-se que a rentabilidade do ativo externo seja menor do que a do passivo externo, afinal, paises
que detém moedas periféricas, como é o caso brasileiro, s6 conseguem atrair capitais estrangeiros
caso oferecam uma alta rentabilidade. Conforme se pode observar na Tabela 4, foi justamente isso
que ocorreu no periodo, ou seja, pode-se considerar que a economia brasileira teve uma
vulnerabilidade externa sob a Otica do efeito rentabilidade, afinal, a rentabilidade do passivo
externo foi sempre maior do que a do ativo.

Tabela 4- Estimativa da Rentabilidade da P11 (%6), Fluxo (anual)/Estoque (do fim do ano), 1990-2000
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1.I1BD 0,1% 0,1% 05% 13% 20% 37% 60% 32% 13% 37% 21%
2.Carteira 1,8% 1,0% 06% 09% 07% 131% 181% 283% 245% 14,3% 14,0%
3.0utros +Resevas  9,6% 7,4% 39% 29% 3% 26% 32% 39% 41% 27% 32%
Ativos 4,8% 34% 26% 24% 32% 38% 52% 54% 4,7% 41% 3,6%
5.IDE 51% 2,9% 20% 55% 76% 70% 66% 78% 61% 50% 35%
6.Carteira 36,7% 5,8% 25% 21% 10% 50% 43% 48% 57% 49% 56%
7.0utros 7,7% 6,8% 61% 60% 64% 54% 59% 58% 69% 85% 92%
Passivos 7,5% 59% 48% 53% 47% 56% 54% 59% 62% 6,0% 57%
Pl 7,9% 6,4% 54% 63% 53% 65% 56% 60% 68% 66% 65%

Fonte: Elaboracéo propria (a partir das tabelas 1 e 3)

Em segundo lugar, percebe-se que na maioria dos anos a rentabilidade aparente dos Outros
Investimentos (e Outros Investimentos mais Reservas) foi maior do que a do IDE (e do IBD). Esse
resultado ndo é trivial, ja que o fato de o estoque de IDE se desvalorizar conjuntamente com o
cambio sugere que os investidores demandariam uma rentabilidade maior para manter esse tipo de
investimento, como um prémio contra o risco cambial. Entretanto, dois aspectos podem explicar o
ocorrido: em primeiro lugar, a possivel estratégia das empresas multinacionais de realizar a

exportacdo subfaturada e a importagdo superfaturada para aumentar os lucros da matriz e pagar

18 Contudo, tal anélise deve levar em conta também o tamanho e a composicao dos estoques dos passivos

externos.
19 para detalhes, ver Prates (2002) e Carneiro (2008).
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menos imposto de renda no pais da filial; em segundo lugar, pela estratégia das empresas
multinacionais de se instalarem nos paises periféricos, evitando as barreiras comerciais impostas as
importagdes nesses paises, aceitando assim uma rentabilidade momentaneamente menos elevada.

Em terceiro lugar, em particular, chama atencéo a elevada rentabilidade do passivo relativo
aos investimentos em carteira no ano de 1990, valor causado pelo baixo valor do estoque estimado
para essa conta. Além disso, ocorre uma elevacgdo substancial da rentabilidade da conta Carteira do
Ativo externo a partir de 1995, valores gerados pela expressiva elevacdo dos fluxos dessa conta,
conforma pode ser visto na Tabela 3 da se¢éo anterior. Contudo, ndo foram encontradas explicacdes
para tais eventos.

Na Tabela 5 sdo apresentados diversos indicadores de endividamento externo, que s&o
utilizados pelo BCB para fazer analises para periodos mais recentes. Dessa maneira, a
disponibilizacdo dos valores de tais indicadores para periodos anteriores € um passo importante para
o aprofundamento do debate em relacédo a situacdo externa da economia brasileira.

Pode-se perceber que os indicadores do grupo A (Tabela 5) apresentam uma melhora até
1995, diminuindo de valor?®, para iniciarem um movimento de elevacdo a partir de entdo.
Entretanto, nota-se que os juros/exportacGes ficaram praticamente no mesmo patamar de 0,1,
enquanto a Divida (bruta ou liquida) em relagdo as exportacGes acaba se elevando até 1999,
indicando o cenério de piora da vulnerabilidade externa ap6s o Plano Real.

J& os indicadores do grupo B também apresentaram uma significativa melhora no inicio da
década, diminuindo de valor, até o periodo 1995/19996. Entretanto, “Reservas/juros”, que chegou a
atingir 11,77 em 1995 volta a diminuir no final do periodo, 0 mesmo ocorrendo com as
“Reservas/divida total”. Tais indicadores também apontam para uma deterioragdo da

vulnerabilidade externa a partir do Plano Real.

200 aumento dos indicadores no Grupo A e a diminuicdo dos indicadores no grupo B representam um
aumento da vulnerabilidade externa.
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Tabela 5- Diversos Indicadores de Endividamento Externo, 1990-2000.
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A-) Juros e divida total
Juros/ exportagdes 030 02 019 017 008 00 011 009 011 016 011
Divida totall exportagdes 393 392 380 378 341 342 377 377 473 503 429
Divida liquida total/ exportagdes 3,61 362 313 294 251 231 251 279 38 427 369

B-) Reservas

Resenvas (liquidez)/ juros 1,07 114 35 480 1063 11,77 11,51 11,08 7,74 477 534
Resenas (liquidez)/ dividatotal 0,08 008 017 022 02 033 033 02 018 015 014

C-) Transagdes correntes/PIB -0,8% -0,3% 1,6% -02% -03% -24% -28% -34% -39% -42% -3,7%
Fonte: Bacen, elaboracéo propria

Um dos indicadores mais utilizados para avaliar as contas externas, no Grupo C, é o saldo
em transacdes correntes em relacdo ao PIB. Observa-se que os déficits em transacdes correntes
foram bastante reduzidos no inicio da década, inclusive com um superavit em 1992. Entretanto, a
partir do Plano Real o indicador piora, chegando ao patamar de 4% do PIB. Novamente, em 2000
ocorre uma pequena melhora, mas o déficit continua em patamar proximo a 4% do PIB, indicando

desequilibrio nas transacdes externas.

7. Efeito Circularidade entre a P11 e as rendas liquidas enviadas: 1990-2000

Conforme apresentado em segdo anterior, existe um movimento de circularidade entre
fluxos e estoques que determina a evolucdo da PlI, aspecto que depende das entradas liquidas de
capitais externos, de forma que uma vulnerabilidade potencial é causada por essa dependéncia em
relacdo ao financiamento externo. As outras contas — comercial e de servigos — apenas amenizam ou
acentuam essa dindmica. J4 a manifestacdo da vulnerabilidade externa ocorre apenas em alguns
periodos especificos, causando constrangimentos a economia doméstica, pois envolvem a retracdo
dos financiamentos que alimentavam a circularidade, dificultando nédo sé os pagamentos das rendas
como das possiveis amortizacdes ou saidas de investimentos, o que tende a gerar crises. Logo, a
ligacdo principal entre os dois aspectos € que o efeito circularidade cria as condi¢fes para que em
algum momento a vulnerabilidade se manifeste. A atual se¢do analisard como a mencionada
circularidade evoluiu, criando as condigdes de manifestacdo da vulnerabilidade externa.

Como ja aventado, o Brasil esta no grupo dos paises que, liquidamente, enviam renda para o
exterior e 0 periodo sob analise (1990-2000) nédo foi diferente. Para piorar a situacdo, em poucos

momentos desse periodo o Brasil obteve um saldo nas outras contas (comércio e servigos) suficiente
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para o pagamento das rendas enviadas, de forma que na maioria dos anos o pais apresentou uma
necessidade de financiamento do resto do mundo por conta de déficits em transagdes correntes —
com excecdo de 1992.

Dessa maneira, pode-se considerar o Brasil na pior condicdo de vulnerabilidade externa, ja
que ele tem a necessidade de gerar divisas na balanga comercial para o pagamento de rendas, mas,
geralmente, esse superavit revelou-se insuficiente para reduzir o saldo negativo da PIl. Sugeriu-se
em secdo anterior que 0s paises nessa situacdo tendem a adaptar sua insercdo externa a essa
condicdo. Entretanto, a especificidade do periodo, conforme apresentado em secdo anterior, é que 0
plano de estabilizagdo do Plano Real ampliou as importacGes domésticos, fazendo com que a
balanca comercial ampliasse o efeito circularidade, ao invés de amenizar, amplificando o
movimento de formacdo do passivo externo.

Portanto, considera-se que década analisada se caracterizou como de manifestacdo da
vulnerabilidade externa decorrente da Pll e do fluxo de rendas associado no final do periodo, em
torno de 1999, quando foram adotadas mudancas na politica econdmica por conta dos desequilibrios
externos. De tal modo, resta analisar como evoluiu a circularidade entre a variacdo dos estoques
externos (PI1I) e as rendas liquidas enviadas ao exterior, buscando ponderar se o pais ampliou ou ndo
a sua vulnerabilidade externa.

Foi feita uma estimativa dos fatores que levaram a variacdo anual da Pll, comparando essa
variacdo com o saldo das transacGes correntes. A diferenca de valor entre essas duas variaveis
(variacdo anual da PIl e saldo anual das transacdes correntes) foi atribuida, por simplificacdo, ao
fator GDN?!, Dessa maneira, por exemplo, em 1997, nota-se pela Tabela 6 que a variagdo da PII foi
de US$ -36,7 bilhdes, enquanto o saldo das transagdes correntes foi de US$ -30,5 bilhdes, de modo
que pela metodologia adotada conclui-se que 83% (-30,5/-36,7 = 0,83) da variacdo da PII para esse
ano foi causada pelo déficit das transacdes correntes e 17% pelo efeito GDN. Portanto, por essa
metodologia, a variacdo anual da P11 pode ser causada por dois fatores?*: pelo saldo das transacdes

correntes e pelo efeito GDN.

2L Apesar de também poder ser decorrente do efeito OMV que, no entanto, costuma ser menos

significativo, como discutido na secdo 1.

22 O - - - - z z - - e ~ . - -
principal objetivo desse célculo é tentar inferir qual a participacdo das rendas liquidas enviadas no

aumento do estoque do passivo externo liquido. De tal modo, as transagdes correntes foram desagregadas

em dois grupos: a) Rendas; b) Outras = Transac¢fes Correntes menos Rendas (TC — Rendas).
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Tabela 6- Variacdo da Pl e contas das Transacoes Correntes (US$ milhdes). Participacéo de fatores
geradores nas variacoes anuais da P11 (%): 1980-1990.
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 SOMA

Rendas -11,8 97 -82 -103 90 -111 -117 -149 -182 -188 -179 -1416
Outras 8,0 8,3 14,3 9,7 7,2 -7,3  -118 -156 -152  -65 -6,3 -153
TC -38  -14 6,1 -0,7 -18  -184 -235 -305 -334 -253 -24,2 -156,9
PlI -1495 -1529 -1498 -1639 -1703 -1692 -209,7 -2464 -267,4 -2848 -2739
Variagdo PII -3,4 31  -141  -65 12 -405 -367 -210 -174 109 -1244
Rendas/Variagéo Pl 283% -259% 73%  13%% -961% 29% @ 41%  86%  108% -164% 114%
(Outras)/Variagdo Pl -242%  453%  -69%  -112% -637%  29% 42% 72% 37%  -58%  12%
TC/Variagéo Pl 41%  194% 5% 28%  -1598%  58% 83%  159%  145% -221% 126%
GDN/Variagéo PlI 59% -94%  95% 2%  1698%  42% 17%  -59%  -45% 321% -26%

Fonte: BCB; Elaboragao Propria. Obs: TC= TransagBes Correntes; Outras = Balanca Comercial + Balanca de Servicos +
Transferéncias Unilaterais; Variagdo P11 = variagdo anual da PIl; GDN = ganho de detencdo nominal.

A tentativa de inferir qual a participacdo das rendas liquidas enviadas no aumento do
estoque do passivo externo liquido é obtida pela relacdo Rendas/Variacao anual da Pl (pela Tabela
6, Rendas/Var PII). Com tal metodologia, chega-se a conclusdo de que as rendas liquidas foram
responsaveis, no periodo 1990-2000, por 114% da variacdo total da PlI, um percentual bastante
elevado. Os déficits nas outras contas ampliaram o problema das saidas de rendas, significando um
efeito de 12% na variacdo da PIl. Assim, as transacdes correntes explicaram 126% da variacdo da
PIl no periodo. Isso significa que as variagdes de valor contribuiram para evitar uma ampliacdo
ainda maior do passivo externo, sendo que o efeito GDN causou -26% da variacao da PII.

Dessa maneira, a variacdo do passivo externo liquido do periodo foi decorrente do efeito
“despoupanga” causado pelas rendas enviadas ao exterior. Este aumento do valor da PIl negativa
esteve totalmente relacionado ao efeito circular entre a Pl e as rendas liquidas enviadas, podendo-
se concluir que a dindmica de evolucdo dos estoques externos brasileiros nesse periodo foi
determinada primordialmente por esse aspecto. Nota-se, destarte, que os déficits nas outras contas
apenas acentuaram levemente o movimento mais geral de elevacdo do passivo externo liquido.

Outra forma de visualizar isso é por meio do Grafico 3, onde se nota que a PIl se tornou
mais negativa em praticamente todos os anos — excegdo a 1992, 1995 e 2000. O outro indicador
apresentado, que serve com proxy da circularidade entre as rendas liquidas enviadas e a variacao
anual da PII, se comporta de forma menos volétil e apresenta tendéncia de ligeira elevagdo ao longo
do periodo — provavelmente em virtude do Plano Real. Também fica evidente que a mencionada
circularidade é fundamental para explicar a dinamica de evolugdo da PIl. Alem disso, nota-se que
0s anos 1996 e 1997 apresentaram um grande salto na PIl, uma vez que ao efeito circular somou-se
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0s expressivos saldos negativos na balanga comercial e de servigos, sendo que em 1998 apenas néo
se observa 0 mesmo resultado pois o efeito GDN foi bastante negativo — conforma a Tabela 6, a
despeito do déficit de 15 bilhdes em “Outras”, o efeito GDN foi de -59%.

Grafico 3- Variacdo anual da PIl (%) e proxy da circularidade entre as rendas liquidas
enviadas e a variagdo anual da P11 (%0): 1990-2000.
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Fonte: elaboracdo propria
Notas: proxy da circularidade entre rendas e variacdo anual da PIl = rendas liquidas enviadas ao longo do ano t/estoque
da PIl ao final do ano t-1; PIl = Posicdo Internacional de Investimentos

Dessa maneira, conclui-se que a circularidade entre a Pl e as rendas liquidas enviadas é o
principal fator para explicar a vulnerabilidade externa potencial da economia brasileira. Ao final do
periodo observa-se a manifestacdo dessa vulnerabilidade, fazendo com que enormes esforcos
fossem realizados e com sérias consequéncias. Nota-se, de forma geral, que o passivo externo
liquido continuou se expandindo ao longo de todo o periodo, gerando uma ampliacdo da
dependéncia dos financiamentos externos, fatores que ajudam a explicar a debilidade da economia

domeéstica na entrada da nova década e representando o germe de novas crises.

Considerac0es Finais

Um dos elos mais importantes da interacdo entre fluxos e estoques externos brasileiros esta
na sua circularidade, ou seja, a Posicdo Internacional de Investimentos (PIl) negativa causa uma
saida de rendas e este fluxo esta diretamente relacionado com o aumento do passivo externo. Diante
desta dindmica de evolucdo dos estoques externos, a vulnerabilidade externa caracteriza-se pela
dependéncia em relacdo aos financiamentos estrangeiros, fazendo com que os momentos de

escassez de liquidez no plano internacional resultem em medidas restritivas na economia domeéstica.
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Assim, um dos objetivos desse trabalho foi estudar um momento marcado pela abertura da
economia, tanto no plano comercial quanto financeiro, e analisar como tais fatores impactaram essa
circularidade e como afetaram a vulnerabilidade externa do pais no periodo 1990-2000.

Vale observar que no Brasil, em termos historicos, a economia € estruturalmente deficitaria
em rendas, praticamente desde a constituicdo do pais como nacdo independente. Esses recursos que
devem ser enviados ao exterior originam uma permanente necessidade de geracdo de divisas
geralmente ndo satisfeita pelo “lado real” da economia (superavits da balanca comercial e de
servicos), fazendo com que o pais fique dependente do financiamento estrangeiro para fechar suas
contas externas. Essa condigdo constitui-se, portanto, como uma das causas da vulnerabilidade
externa brasileira, sobretudo em momentos de reverséo do contexto internacional de liquidez.

A situacdo de escassez de liquidez no ambito internacional afetou a economia brasileira na
década de 1980 de forma aguda, se caracterizando como de manifestacdo inequivoca da
vulnerabilidade externa decorrente da PIl. J& a década de 1990 é caracterizada pela retomada do
ciclo de liquidez para os emergentes, contudo, exigiu-se dessas economias algumas reformas de
cunho liberal, ampliando as facilidades para a mobilidade dos capitais e a diminuicdo das barreiras
para as importac6es. No plano domeéstico, o Plano Collor foi fracassado no seu intuito de resolver o
problema inflacionario, porém, acabou permitindo o acimulo de reservas internacionais — as se¢oes
anteriores mostram a melhoria de alguns indicadores de endividamento externo por conta disso —,
fator importante para a implementacéo do Plano Real. Ja este teve sucesso no controle inflacionario,
entretanto, ap6s um pequeno boom inicial, ficou evidente que a economia tinha dificuldades de
competitividade, sobretudo pelo cAmbio sobrevalorizado. Nesse cenario, observou-se uma massiva
importacdo de bens e servicos, redundando na ampliacdo do déficit das transacBes correntes,
financiados pela entrada de capitais estrangeiros. Essa combinacdo deteriorou os indicadores de
endividamento externo e culminou na mudanca de politica econémica em 1999.

De acordo com os dados apresentados sobre os fatores que levaram a variacdo da PIl no
periodo, chega-se a conclusdo de que a reducdo da absorcdo em relacdo a producdo doméstica
serviu apenas para amenizar o aumento do endividamento externo no inicio da década — entre 1990
e 1995 a PII ndo varia muito. Entretanto, apds o Plano Real se observa uma grande elevacéo do
passivo externo liquido, tendo como resultado no periodo 1990-2000 uma elevagdo de US$ 124
bilndes da PII, causado principalmente pelas rendas liquidas enviadas ao exterior (esse fator
representou 114% da variacdo da PII), corroborando a hipotese levantada nesse trabalho de que o

efeito “despoupancga” (gerado pelas rendas liquidas enviadas ao exterior) deve ser melhor

23



qualificado nas andlises referentes aos desequilibrios observados nos balangcos de pagamentos dos
paises e, portanto, sobre a vulnerabilidade externa sob a ética financeira.

Dessa maneira, pode-se concluir sobre a incapacidade de a economia brasileira gerar fluxos
para resolver uma crise de estoques. O artigo mostra que o expressivo aumento do passivo externo
liguido teve no efeito circularidade entre as rendas liquidas enviadas e a PIl o seu principal
determinante. Foram apresentados elementos suficientes, por meio de diversos indicadores de
endividamento externo, para se concluir que a vulnerabilidade externa da economia brasileira se
deteriorou apos o Plano Real, ou seja, a estratégia de maior abertura comercial e financeira nao

trouxe um dinamismo econdmico e ainda ampliou os problemas de vulnerabilidade externa.
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