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Introducéo

A evoluc¢do do balango de pagamentos
brasileiro apdés 1999 foi condicionada pela
mudanca no regime de politica econdmica,
cujo marco foi a adogdo do regimg cambio
flexivel em janeiro daquele ano,? e pela
ampliacdo do grau de abertura financeira da
economia em 2000, com a eliminacdo
praticamente total das restricdes ainda
existente ags fluxos de capitais entre o Pais e
0 exterior.3 Contudo, a adogdo do regime de
cdmbio flutuante, num ambiente de livre
mobilidade de capitais, ndo aliviou a situacéo
de vulnerabilidade externa do Pais.

No contexto atual de globalizacdo
financeira, as flutuacdes da taxa de cambio,
supostamente destinadas a eliminar o0s
desequilibrios do balango de pagamentos, se
revelaram  altamente  desestabilizadoras.
Neste ambiente, o principal determinante da
evolucdo dos Balangos de Pagamentos dos
paises, de forma geral, é o desempenho da
conta financeira. No caso dos paises
periféricos, como o Brasil, com desequilibrio
nas transacBes correntes e um elevado
passivo externo (seja de curto, seja de médio
e longo prazos), essa relacdo de causalidade é
ainda mais acentuada.

1 Esta se¢do contou com a colaboracdo de Maria
Fernanda Zanetti de Souza, bolsista de iniciacdo
cientifica CNPg-PIBIC, e de Rosangela Ballini,
responsavel pela area de métodos quantitativos.

2 O segundo pilar deste regime, a politica de metas de
inflagdo — que se tornou a ancora da politica monetaria —
foi implementado em junho de 1999 (ver SEGAO II1).

3 Sobre o processo de abertura financeira nos anos 90 e
as medidas adotadas em 2000, que resultaram na
liberalizago praticamente total dos fluxos de capitais
entre o pais e o exterior, ver: Freitas, M. C., Prates, D. A
abertura financeira no governo FHC: impactos e
consequéncias. Economia e Sociedade, n. 17, p. 81-111,
2001.
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Isto porque esses paises dependem do
ingresso de fluxos liquidos de capitais priva-
dos para fechar suas contas externas, 0s quais
sdo altamente volateis. A volatilidade dos flu-
xos de capitais direcionados para os chama-
dos “paises emergentes” ndo esta associada
somente ao fato desses fluxos serem deter-
minados, em ultima instancia, por uma dina-
mica exdgena e intrinsecamente instavel —
aquela dos mercados financeiros interna-
cionais globalizados, que depende, por sua
vez, da fase do ciclo econémico e do patamar
das taxas de juros dos paises centrais —, mas
também a sua forma particular de insercéo
nesses mercados. Por um lado, apesar do
crescimento do volume absoluto dos fluxos
de capitais direcionados para esses paises nos
anos 90, a sua participacdo nos fluxos globais
continua marginal,¥ o que o0s torna mais
vulneraveis as mudancas nas expectativas
dos investidores estrangeiros, uma vez que a
venda das moedas e ativos financeiros
emitidos por esses paises tem efeitos
igualmente marginais sobre a rentabilidade
dos portfélios desses agentes. Por outro lado,
os titulos emitidos pelos paises emergentes,
principalmente daqueles com maior prémio
de risco, classificados como “sem grau de
investimento” (sub-investment grade) pelas
agéncias de rating, integram um mercado
mais amplo, o de papéis de alta rentabilidade
(high yield bonds), cuja dinamica ¢
inerentemente especulativa e, consequen-
temente, volatil.

Assim, para compreender a evolugdo
do balango de pagamentos da economia
brasileira apos a adogédo do regime de cambio
flutuante é fundamental analisar a dindmica
dos fluxos de capitais para os paises

4 De acordo com dados do BIS, em dezembro de 2002, os
paises centrais absorviam 80% do estoque de
empréstimos bancarios internacionais. No mercado
internacional de titulos de divida esta concentracdo era
ainda maior: 88% do estoque total de titulos haviam sido
emitidos por residentes desses paises. (BIS — Bank for
International Settlements. Quartely Review, Jun., 2003a.).
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emergentes neste periodo, o que sera feito no
primeiro item. No segundo item, apresenta-se
esta evolugdo no periodo 1999 — primeiro
semestre de 2003. No terceiro item, examina-
se 0 comportamento dos passivos externos no
periodo, a partir de alguns indicadores de
vulnerabilidade externa.

1 Os Fluxos de Capitais para os Paises
Emergentes ap6s 1999

O periodo analisado (1999 ao primeiro
semestre de 2003) caracterizou-se pela
retracdo de algumas modalidades de
financiamento externo, com destaque para 0s
investimentos de portfolio — associada as
sucessivas crises financeiras que eclodiram
nos paises emergentes apos o ciclo de
abundancia de recursos externos dos anos 90
— e pela alternancia de ciclos de liquidez de
curta duragdo com periodos de virtual
fechamento do acesso dos emissores dos
paises emergentes ao mercado financeiro

internacional (verbtéiim_ljebté.f_mzi.

Esta dindmica de “feast or famine"p—
abundancia ou escassez - caracterizou,
sobretudo, o mercado internacional de
capitais (que abrange os mercados de
securities — titulos de divida e acfes) e,
especialmente, aquele de titulos de divida. Ja
as emissfes brutas de a¢cdes mostraram uma
menor volatilidade, mas foram menos
significativas e concentradas em poucos

5 O FMI tem utilizado em seus relatdrios as expressdes
“on-off nature” (ver, por exemplo, Adams, C.; Mathieson,
D., Schinasi, G. International capital markets:
developments, prospects and key policy issues.
Washington D.C.: International Monetary Fund, Sept.,
1999; e Mathieson, D. J.; Schinasi, G. International capital
markets: developments, prospects and key policy issues.
Washington D.C.: International Monetary Fund, Jul.,
2001) e, mais recentemente, “feast or famine” (IMF. Global
financial stability. Washington D.C.; International
Monetary Fund, Mar., 2003a) para caracterizar a
dinamica volatil dos fluxos de capitais direcionados para
0s mercados emergentes.

emissores dos paises asiéticos.lb:lAs concessoes
de empréstimos bancarios, por sua vez,
apresentaram uma certa volatilidade em 2000
e mantiVﬁram-se num patamar baixo a partir

de entdo” (ver .

Essa secdo procura enfatizar as
principais caracteristicas dos mercados de
titulos de divida ap6s 1999, uma vez que
estes consolidaram-se como  principal
segmento do mercado financeiro interna-
cional nos anos 90, e os titulos de divida
constituiram, no periodo analisado, a
principal modalidade de caﬁ)tagéo de
recursos pelos paises emergentes.

6 Em 2002, a China foi responsavel por 33% do total das
emissdes, e por 50% do total emitido no quarto trimestre
(IMF, 2003).

7 Os empréstimos bancarios liquidos para os paises
emergentes reduziram-se apds a crise asidtica (ver
Grafico 1). Entre 1998 e 2001, o fluxo liquido foi negativo
em US$ 344 bilhGes. Em 2002, este fluxo foi positivo em
US$ 5,8 bilhdes, devido a reducdo dos depdsitos no
exterior dos agentes residentes nesses paises e ndo a
expansdo dos empréstimos. No final deste ano, os
passivos dos bancos internacionais com o0s paises
emergentes superavam os ativos em US$ 197,6 bilhdes.
Isto quer dizer que o conjunto de paises emergentes
tornou-se emprestador liquido de capitais para o sistema
bancério internacional (BIS, 2003a). Enquanto os paises
latino-americanos continuam devedores liquidos do
sistema (em US$ 39,5 bilhdes no final de 2002), os demais
paises emergentes, sobretudo asiaticos, tornaram-se
emprestadores liquidos. Ap6s a crise de 1997/98, as
empresas e bancos dos paises do Leste Asiatico ndo
somente amortizaram suas dividas, mas também
aumentaram  seus  depdsitos  externos,  como
contrapartida dos superavits em transacdes correntes
gerados a partir de entdo. Sobre a dinAmica dos fluxos de
empréstimos bancarios no periodo recente, ver: Cintra,
M. A M., Farhi, M. Os limites da insercéo internacional
dos paises emergentes no limiar do século XXI. Ensaios
FEE, Porto Alegre, v. 23, n. 2, 2003.

8 A proeminéncia do mercado internacional de capitais,
vis-a-vis 0 de crédito bancario, estd associada ao
processo de securitizagdo das dividas, em curso desde os
anos 80. Contudo, no caso dos paises emergentes do
Leste Asiatico, na primeira metade dos anos 90 os
empréstimos bancarios constituiram a principal fonte de
financiamento, tendo desempenhado um papel central
no ciclo de endividamento externo subjacente a crise de
1997/98. JA no caso dos paises latino-americanos, o
endividamento mediante emissdes de titulos de divida
predomina desde a sua reinsercdo no mercado financeiro
internacional no inicio dos anos 90.



Gréfico 1
Fluxos liquidos de capitais privados para os paises
emergentes
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Fonte: FMI. World Economic Outlook (Apr., 2003b).

A volatilidade do acesso dos paises
emergentes ao mercado de titulos de divida
reforcou-se nos altimos anos, devido a
influéncia crescente das mudancas do
sentimento dos investidores e das condicGes
de liquidez globais sobre esse segmento. De
acordo com calculos realizados pelo FMI
(IMF, 2003a), essa influéncia transparece na
elevada correlacdo entre a volatilidade e os
prémios de risco dos chamados “mercados
emergentes” (medido pelos indices como o
EMBI+) e o comportamento dos mercados
acionarios dos paises centrais e, princi-
palmente, no comportamento “sincro-
nizado” entre os spreads dos chamados “junk
bonds”, os titulos de alta rentabilidade
emitidos por corporacBes americanas (US
high-yield bonds), e aqueles dos titulos
emitidos pelos mercados emergentes. Os
periodos de fechamento — “issuance famine” —
dos mercados primarios emergentes torna-
ram-se  crescentemente  associados  ao
aumento do prémio de risco dessa categoria
de papéis. Nesses periodos, os devedores de
maior risco, geralmente o0s principais
emissores de titulos, sdo os primeiros a serem
excluidos do mercado. De forma simétrica, as
reaberturas estiveram associadas a reducao
desse prémio¥ e caracterizam-se por um

9 Dados das emissfes semanais dos mercados
emergentes no periodo 1994-2002 sugerem que
ocorreram 21 periodos de fechamento do mercado —
periodo de mais de duas semanas durante o qual as
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Gréfico 2
Fluxos brutos de capitais privados para os paises
emergentes
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Fonte: FMI. Global Financial Stability (several issues).

excesso de emissbes lideradas exatamente
por estes emissores, que podem rapidame
saturar os mercados primario e secundario.

Mudancas na estrutura do mercado de
titulos de divida dos paises emergentes no
periodo analisado contribuiram para reforcar
esta correlacdo, dentre as quais se destacam:
o aumento da presenca de fundos de
investimento globais, referenciados a um
benchmark mais amplo (“core plus” benchmark),
que inclui titulos com e sem grau de
investimento; a adocdo crescente de sistemas
Value at Risk , que induz os investidores a
cancelar suas posi¢cdes nesses mercados para
reduzir a volatilidade geral do seu portfolio,
acentuandg a instabilidade do acesso ao
mercado.

emissBes soberanas dos mercados emergentes sdo, pelo
menos, 20% menores que a média —, dos quais 13
afetaram um amplo espectro de emissores emergentes e
os demais principalmente emissores sub-investment
graded (IMF, 2003a).

10 De acordo com o FMI (IMF, 2003a), um dos fatores
que contribui para esse excesso de emissdes é a
dependéncia crescente dos bancos de investimento em
relagdo as comissdes obtidas na montagem das operagdes
de colocagéo de titulos no exterior. Nesse contexto, essas
instituicbes estimulam os tomadores de maior risco a
acessarem o mercado o mais rapidamente possivel nos
momentos de reabertura, contribuindo para a sua rapida
saturacao.

11 Mathienson & Shinasi (2001), op.cit.; IMF. Global
financial ~ Stability. Washington D.C.: International
Monetary Fund, june, 2002b; BIS. 72st Annual Report.
Basle: Bank of International Settlement, june, 2002b.
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Contudo, a maior volatilidade do
mercado de titulos de divida dos paises
emergentes tem afetado, de forma
heterogénea, os emissores desta classe de
ativos, de acordo com a sua respectiva
posicdo no espectro de ratings de crédito. Esta
heterogeneidade esta associada a uma
caracteristica adicional deste mercado ap0s as
crises asiatica e russa: a tendéncia, cada vez
mais pronunciada, de diferenciacdo entre os
créditos de diferentes qualidades (tiering by
credit quality) e, consequentemente, de
discriminacdo dos ativos sem grau de
investimento (sub-investment graded). Simulta-
neamente, os investidores passaram a exigir
maiores contrapartidas dos emissores desses
ativos, como seﬁitizagéo de recebiveis e
garantias oficiais.

Ademais, no periodo mais recente, essa
discriminacdo tem atingido, especialmente,
0s emissores sem. grau de investimento
latino-americanos,® devido a duas mudancas
na estrutura do mercado de titulos de divida
dos paises emergentes apo6s 2001, ano do
default da Argentina: em primeiro lugar, a
importancia crescente dos novos fundos
muatuos “dedicados” em mercados emer-

12 Mathienson & Shinasi (1999), op. cit.; IMF (2002a), op.
cit.; IMF (2003a), op. cit., IMF. Global financial stability.
Washington D.C.: International Monetary Fund, Jun.,
2002b; IMF. Global financial stability. Washington D.C.:
International Monetary Fund, Sept. 2002c.

13 Vale mencionar que a reducdo da importancia dos
hedge funds e as trading desks dos bancos de investimento
nos mercados de titulos dos paises emergentes apds a
crise russa contribuiu para uma redugéo da alavancagem
no mercado secundario e para a reducdo do contagio
entre os paises emergentes, que ficou evidente em 2001,
com as crises turca e argentina. A maior discriminacao
entre os créditos de boa e ma qualidade pelos
investidores, dos novos métodos de gestao de risco e a
adocdo de regimes de cambio flutuante por varios paises
também sdo citados como condicionantes da queda do
contagio. Especificamente em relacdo a crise argentina,
seu impacto marginal esteve igualmente associado a fato
da crise ter sido antecipada, o que permitiu a realocacéo
ordenada dos fundos pelos investidores dedicados aos
mercados emergentes, e também a reducdo significativa
do peso da Argentina nos indices dos mercados de
divida dos paises emergentes, como o EMBI+ (IMF,
2002a; BIS, 2002).

gentes (new dedicated emerging market
mandates), baseados em indices mais amplos
(como o EMBI Global e o EMBI Global
Diversified), nos quais o peso dos paises
latino-americanos, como Brasil e Argentina, é
menor; em segundo lugar, o aumento da
aversdo ao risco dos investidores de varejo
europeus e japoneses e 0 subseqiente
fechamento dos mercados denominados em
euro e iene para aqueles emissores desde
entdo (IMF, 2002b e c; IMF, 2003a).

O episédio mais recente de “feast or
famine” ocorreu em 2002: o periodo de forte
escassez de recursos (entre maio e novembro)
foi seguido por um de abundancia a partir de
dezembro de 2002, que se estendeu no
primeiro semestre de 2003. Neste episodio —
gue serd sintetizado a seguir, dada a sua
importéncia para a compreenséo da evolucio
do balanco de pagamentos brasileiro em 2002
e no primeiro semestre de 2003 — a natureza
voléatil dos fluxos de capitais para os paises
emergentes e a sua dependéncia em relagdo a
dindmica dos mercados financeiros dos
paises centrais tornou-se mais uma vez
evidente.

O clima favoravel aos mercados
emergentes que caracterizou 0 primeiro
trimestre de 2002 — associado ao aumento do
apetite ao risco diante das expectativas de
retomada econdmica global - se reverteu
a partir de maio. A deterioragdo das
condi¢cdes de financiamento externo desses
paises intensificou-se, progressivamente, ao
longo dos segundo e terceiro trimestres do
ano, diante do aumento geral da aversédo ao
risco nos mercados financeiros globais (ver

A frustracdo daquelas expectativas, a
divulgacdo dos balancos das corporagdes,
indicando lucros inferiores aos esperados e,
principalmente, a revisdo do risco de crédito
da WorldCom, grande firma americana de



telecomunicagdes — num mercado ja abalado
pela revelacdo de varias irregularidades
contabeis em 2001 - resultaram numa perda
adicional de confianga dos investidores, a
qual atingiu ndo somente os mercados de
acbes globais - que registraram alta
volatilidade e desvalorizagdo pelo terceiro
ano consecutivo — mas também o mercado de
titulos corporativos.Em meados de 2002, os
spreads de crédito nos mercados financeiros
dos paises centrais aumentaram numa
velocidade ndo observada desde a crise
asidtica e as empresas de maior risco de
crédito — principalmente aquelas que haviam
tido seu rating rebaixado, as “fallen angels” —
perderam acesso ao mercado de titulos. As
emissdes liquidas de titulos das corporacdes
americanas, inclusive daquelas com grau de
investimento, atingiram o nivel mais baixo
em uma década. Simultaneamente, o0s
investidores passaram a adquirir ativos de
alta qualidade de crédito, titulos publ'ﬁ]os e
empresas com rating de crédito elevado.

Esse aumento da aversdo ao risco nos
mercados financeiros dos paises centrais
espraiou-se para os mercados emergentes,
resultando num declinio significativo nos
precos das ac8es e dos titulos e num aumento
da volatilidade. Assim como nestes paises, 0
aumento do risco de crédito atingiu,
inclusive, emissores com grau de inves-
timento. As emissdes brutas reduziram-se em
todas modalidades de crédito nos nove
primeiros meses do ano, em relacdo a igual
periodo do ano anterior. No terceiro
trimestre, o volume de emissbes brutas
atingiu um patamar semelhante ao observado
apos a crise asiatica (IMF, 2002c).

Contudo, os tomadores sub-investment
grade foram os mais afetados, o que reflete a
tendéncia de discriminacdo entre devedores

14 IMF (2002b), op. cit.; IMF (2003a), op. cit.; BIS. 73st
Annual Report. Basle: Bank for International Settlements,
Jun., 2003b.
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de acordo com qualidade de crédito
percebida (ressaltada acima). No caso de
alguns paises, os chamados “fundamentos
internos” em 2002, especialmente as
incertezas econémicas devido a proximidade
das eleicdes no Brasil e na Turquia -
contribuiram, na realidade, para reforcar esta
diferenciacdo. Nos segundo e terceiros
trimestre de 2002, os emissores sem grau de
investimento, particularmente da Ameérica
latina, foram de forma geral excluidos do
mercado primério num periodo de 20 a 27
semanas, a partir da segunda semana de
maio (ver . Ja& os tomadores
asiaticos e do leste europeu com grau de
investimento beneficiaram-se de spreads mais
baixos e mantiveram o acesso ao mercado
primério, sendo responsaveis por 2/3 do
total das emissdes primarias no periodo.

15 Enquanto os mercados asiaticos foram beneficiados
pela liquidez regional e pela sélida base de investidores
locais, os paises do Leste Europeu foram favorecidos
pela antecipacdo por parte dos investidores de upgrades
dos créditos, associados a perspectiva de integracdo na
Unido Européia, e pela procura de rentabilidade pelos
investidores institucionais europeus (IMF, 2002b e 2003).
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Gréfico 3

Fluxos financeiros para os paises emergentes (distribuicdo por regido)
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Fonte: FMI. Global Financial Stability (several issues).

Assim, no periodo de issuance famine de
2002, as duas tendéncias que tém
caracterizado os mercados de titulos de
divida dos paises emergentes, mencionadas
acima - de discriminacdo tanto entre os
ativos de diferentes riscos de crédito quanto
entre 0os emissores das diferentes regifes
emergentes, em detrimento da Ameérica
Latina parecem ter se reforcado. Os
tomadores com grau de investimento ndo-
latino americanos beneficiaram-se de uma
reducdo do custo do endividamento,
associada a realo&géo das aplicagdes dos
fundos dedicados,®™ que aumentaram suas
posi¢cBes em caixa e reduziram o peso relativo
dos paises latino-americanos em relacdo ao
benchmark, elevando simultaneamente o peso
das posicBes na Europa do leste,
especialmente na Rudssia. Igualmente, os
investidores crossover retiraram em massa

16 Os gestores dos fundos dedicados em mercados
emergentes devem atingir ou superar a performance de
um indice que inclui emissdes soberanas de
aproximadamente 40 paises emergentes. Os termos do
contrato se diferenciam, mas a maioria dos gestores
procura limitar a divergéncia entre o retorno dos seus
portfolios e o retorno do indice adotado como referéncia
(benchmark). Esses  portfélios sdo  geralmente
denominados “real money” na medida em que néo
podem alavancar posi¢des. Assim, essa abordagem de
gestdo de portfolio é menos especulativa que aquela dos
hedge funds e das tesourarias dos grandes bancos, que
tipicamente tem a meta de retorno total sujeita a um
limite “value-at-risk” (IMF, 2002c).

seus fundqgs da América Latina, com excecdo
do México™™ (IMF, 2002b e c; IMF, 2003a).
As condicBes adversas de finan-

ciamento externo para os paises emergentes —
gue atingiram especialmente aqueles sem
grau de investimento — passaram a dar sinais
de reversdo em novembro. Assim como a
“famine” foi determinada, principalmente,
pelo aumento da aversdo ao risco dos
investidores globais, a “feast”, que se iniciou
no final de 2002 e se estendeu pelo primeiro
semestre de 2003, decorreu do movimento
contrario: o aumento do apetite ao risco nos
mercados globais. Num ambiente de taxas de
juros historicamente baixas dos titulos
publicos nos Estados Unidos (treasuries) e na
Europa e de desilusdo com as aplicacdes em
acdes, o corte de mais 50 pontos basicos da
taxa de juros americana em novembro
estimulou os investidores a buscar aplicacdes
de maior rentabilidade. Nos trimestres
precedentes as posicbes em titulos
governamentais e privados de alta qualidade
de crédito, num contexto de taxa de juros

17 Vale mencionar que a discriminagdo entre as regides
também foi observada no segmento de crédito
sindicalizado, com os bancos reduzindo sua exposi¢éo
em relacdo aos tomadores de risco elevado, como
Argentina e Brasil, e aumentando nos paises da Europa
do leste e oriente médio (IMF, 2002c).



declinantes — e, conseqlientemente, alta dos
precos dos titulos —, forneceram rendimentos
excepcionalmente elevados aos investidores,
0s quais avaliaram que as oportunidades de
ganho de capital nessa classe de ativos
haviam se esgotado, dado o patamar
extremamente baixo das respectivas taxa de
juros, em termos nominais e reais. E
interessante mencionar que a reducao dessas
taxas decorreu da propria dindmica do
mercado de titulos num contexto de maior
aversao ao risco: 0 aumento da demanda por
titulos de alta qualidade resultou na alta dos
precos desses papéis, pressionando para
patamares extremamente baixos estas taxas
(BIS, 2003b; IMF, 2002b e 2003).

Neste contexto, o0s investidores
(inclusive os mais conservadores) passaram a
demandar ativos de risco mais elevado, o que
resultou na queda dos spreads e na reabertura
do mercado de crédito securitizado tanto
para os tomadores high-yield dos paises
centrais quanto para 0s emissores dos
paises emergentes sem grau de investimento,
que haviam sido excluidos deste mercado
no periodo nos dois trimestres precedentes:

as aplicacbes nos fundos americanos

especializados em mercados emergentes
Grafico 4
EMBI Brasil
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no quarto trimestre de 2002 atingiram o
patamar mais elevado em termos trimestrais
em quarto anos e aquelas nos fundos de high
yield cresceram significativamente.

No caso dos mercados emergentes, a
reducdo das incertezas politicas no Brasil e na
Turquia apo6s a realizagdo das eleicdes
contribuiu para a reducdo dos prémios de
risco. Ou seja, assim como no periodo de
aumento da aversdo do risco, os fatores
internos tiveram um papel secundario,
reforcando o movimento ditado pela
dindmica dos mercadoi;lfinanceiros globais
(BIS, 2003b; IMF, 2003a).

Em relacdo ao Brasil, especificamente,
0os spreads extremamente elevados e o
potencial de futuro estreitamento
estimularam os fundos dedicados, que
utilizam como referéncia os indices de divida
nos quais o peso dos titulos brasileiros &
significativo (como o EMBI +), a elevar
(overweighted) ligeiramente sua posi¢do nesses
papéis, diante do receio de underperformance
dos benchmarks, contribuindo para a rapida e
forte valorizacdo do indice EMBI Brasil (ver

ol d 0 4).
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Fonte: JP Morgan.

18 Vale mencionar que o excesso de emissGes nas
primeiras semanas foi reforcado pelas expectativas de
que a guerra do Iraque poderia resultar em dificuldades
de captacéo (IMF, 2003a).
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2 A Evolugdo do Balangco de Pagamentos
Brasileiro apés 1999

Este item pretende analisar a evolucao
do Balanco de Pagamentos brasileiro apos a
adocdo do regime de cdmbio flutuante. Em
primeiro lugar, sera feita uma breve sintese
desta evolucdo no periodo 1999-2002. Em
sequida, analisa-se mais detalhadamente o
desempenho das contas externas no periodo
mais recente, ou seja, no primeiro semestre
de 2003.

Como ressaltado na Introducédo, o
principal condicionante do desempenho do

Gréfico 5

balanco de pagamentos do Pais apés a
adocdo do regime de cdmbio flutuante, em
1999, continuou sendo o comportamento dos
fluxos liquidos de capitais. A evolucdo das
principais modalidades de fluxos financeiros
para o pais no periodo 1999-2002, com
destaque para as emissdes liquidas de titulos
no exterior, reflete, em grande medida, a
dindmica de “feast or famine” que caracterizou
a oferta de recursos para os paises periféricos
neste periodo, cujas principais caracteristicas

foram sintetizadas no item 1 (ver.

Fluxos financeiros liquidos (principais modalidades; média movel de 3 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaborag&o propria.

J& a evolucgdo das trés principais sub-
contas da conta financeira em valores
acumulados em 12 meses (ver ,
mostra a tendéncia de reducdo progressiva
dos fluxos de capitais privados para o Pais
ap6s 1999, a qual se acentua a partir de
meados de 2001, quando as condi¢Bes
econdmicas € [rtgij\anceiras nos paises centrais
deterioram-se.¥ A partir de entdo, somente as

19 Vale citar os principais eventos desestabilizadores:
continuidade da deflacdo da bolha dos pregos dos ativos
dos setores TMT (telecomunicagdes, media e tecnologia)
nos mercados globais; inicio de uma recessdo nos
Estados Unidos, simultaneamente com uma reducéo
sincronizada do crescimento global; nimero recorde de
faléncias e revelagdo de diversas fraudes contabeis; crise
financeira na Turquia; ataque terrorista de 11 de
setembro; default da Argentina ap6s uma crise duradoura
(IMF, 2002a; BIS, 2002).

operacBes de regularizacdo (que corres-
pondem, em sua maior parte, aos
empréstimos concedidos pelo FMI) registram
crescimento, igualmente progressivo, o qual
garante o financiamento das necessidades de
financiamento externo no periodo.
Simultaneamente a retracdo dos fluxos
liquidos de capitais privados, observa-se uma
deterioracdo do seu perfil, a qual transparece

na analise desagregada de cada modalidade

de fluxo (ver Grafico 7| Grafico 8le IGrafico 9).




Gréfico 6
Principais modalidades de fluxos de capitais
(valores acumulados em 12 meses)
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Gréfico 7
Fluxos de investimento externo direto
(valores acumulados. em 12 meses)
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Gréfico 8
Fluxos de investimento de portfélio
(valores acumulados. em 12 meses)

Grafico 9
Outros investimentos
(valores acumulados em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboracéo propria.

Os fluxos de investimento externo
direto acumulados em 12 meses (ver
EI) apresentam reducdo a partir de janeiro de
2001, decorrente da retracdo da modalidade
Participacdo no capital, associada tanto a
fatores internos — o menor ndmero de
privatizacdes e a baixa taxa de crescimento
doméstica — quanto externos — a desace-
leracdo econOmica nos paises centrais e,
especialmente, nos Estados Unidos, principal
pais de origem dos investimentos diretos
direcionados para o Pais na segunda metade
dos anos 90.

A partir de meados de 2002, as
conversdes de divida em investimento (debt-
equity swaps) — que ndo representam novo
financiamento, mas uma reestruturagdo
patrimonial — aumentam progressivamente
até o inicio de 2003, diante da impossi-
bilidade de rolagem de dividas no mercado
internacional de capitais nos segundo e
terceiro trimestr?j]do ano. Ja os empréstimos
intercompanhias® apresentaram um compor-

20 .Esse tipo fluxo passou a ser contabilizado como IED
com a adogdo de uma nova metodologia de apresentagdo
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tamento mais volatil, mas se retraem em
2002, indicando a dependéncia desse tipo de
fluxo das condic¢des financeiras do mercado
internacional de crédito, que afetam a
capacidade de financiamento das matrizes.

Os investimentos de portfélio
apresentam uma elevada volatilidade,
associada aos curtos ciclos de liquidez que se
sucederam no periodo (ver Grafico 8). A
andlise desagregada desses investimentos
mostra a elevada correlacdo entre a evolucéo
dos fluxos totais com a emissdo liquida de
titulos de renda fixa no exterior, que constitui
a principal modalidade de investimento de
portfélio no Brasil, assim como nos demais
paises emergentes. Sua queda progressiva a
partir de meados de 2000 revela a
insuficiéncia dos curtos ciclos de liquidez,
que caracterizaram a dinamica do mercado
de titulos de divida dos paises emergentes no
periodo, no sentido de contrabalancar a
tendéncia mais geral de retracdo do
financiamento externo securitizado para estes
paises e, especialmente, para a Aﬁérica
Latina (como ressaltado no item 1).7T Esta
tendéncia também transparece na evolugdo
dos investimentos de portfélio no Pais (em
acles e renda fixa), que foram negativos na
maior parte do periodo. Mas, no caso desta
modalidade de fluxo, o regime de cambio
flutuante, ao aumentar o risco cambial e o
custo do hedge, também deve ter contribuido
para reduzir as aplicacfes dos ndo-residentes
nos mercados financeiros domeésticos.

A analise desagregada da sub-conta
Outros Investimentos — que agrega varias
modalidades de fluxos, dentre as quais se

do BOP em 2000, a qual segue os padrdes definidos pelo
FMI em 1993.

21 Vale mencionar que, além da retracdo da oferta de
recursos, também houve uma certa retragdo da demanda
por crédito em moeda estrangeira. Devido ao aumento
do risco cambial ap6s a adocdo do regime de cambio
flutuante, as empresas residentes, com acesso a fontes
alternativas de financiamento, procuraram reduzir seu
endividamento externo.

destacam, em termos de volume, os
empréstimos bancéarios diretos, os créditos
comerciais e as operac¢des de regularizagédo -
evidencia a importancia dessas operacfes a
partir de meados de 2001 (ver Grafico 9). O
comportamento da modalidade empréstimos
e financiamento dos demais setores (bancos
privados e instituigdes multilaterais e
agéncias) reflete, essencialmente, a retracdo
dos empréstimos bancérios para os paises
emergentes e, principalmente, para a
América Latina (ver item 2). J& os fluxos
liquidos de crédito comercial se recuperaram
a partir de meados de 2002, impulsionados
pela expansdo das exportacBes, mas se
mantém em patamares reduzidos.

Ao contrario da conta financeira, o
desempenho da conta de transac8es correntes
no periodo 1999-2002 (ver mostra
uma maior sensibilidade a evolugdo da taxa
de cambio real efetiva, mas somente para a
sub-conta Recursos Reais (que agrega a
balanca comercial e de servigos ndo-fatores e
as transferéncias unilaterais).

22 Vale ressaltar que a forte contracdo destes fluxos no
periodo anterior esteve associada a moratéria da divida
externa Argentina, que envolveu os créditos a
exportagdo, quebrando uma conveng¢do do mercado
financeiro internacional, j& que os financiamentos ao
comércio exterior nunca haviam sido atingidos pelos
processos de moratdria e renegociacdes das dividas.
Como explicam Cintra & Farhi (2003: 9): “Diante disso,
as autoridades reguladoras (...) passaram a solicitar que
os bancos incluissem os créditos ao comércio exterior nos
sistemas de avaliagdo do risco de crédito e nas suas
prestacdes de conta. Essa decisdo ocasionou um aumento
no risco dos ativos mantidos no exterior (..) pelos
bancos, que devem consolidar suas operages, inclusive
das filiais no exterior, para efeito de superviséo, levando
a uma rapida redugdo das posi¢des em ativos dos paises
periféricos. Como em alguns casos, a venda de ativos no
mercado secundario poderia desencadear perdas
acentuadas, os bancos optaram, entdo, por ndo renovar
as linhas de crédito comerciais vencidas”.
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Gréfico 10
Transagdes correntes e taxa de cambio efetiva (valores acumulados em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboracéo prépria.

Contudo, fica evidente que a
recuperacdo significativa do saldo comercial,
principal determinante do desempenho desta
sub-conta, somente ocorre apo6s a forte
desvalorizagdo cambial de 2002, num
contexto de crescimento econdmico mediocre
(ver SECAO V) e de aumento dos precos
internacionais de diversas commodities agri-
colas, com importante participacdo na pauta

de exportacdo brasileira (ver .

Quadro 1

J& a sub-conta Recursos Financeiros
(que corresponde aos servigos fatores, ou
seja, lucros, juros e dividendos, na
metodologia atual do Bacen classificados
como rendas de investimento) revela-se
praticamente insensivel a evolu¢do da taxa de
cambio. Como se ressaltard no item 3, o
elevado passivo externo da economia
brasileira resulta numa rigidez estrutural
desta conta.

Mercado internacional de commodities

ativos.

Em 2002, um série de choques de oferta resultou num movimento de
valorizacdo dos precos das commodities agricolas, num contexto de demanda
mundial desaquecida. Esses choques decorreram sobretudo, de condigdes
climaticas adversas, com destaque para o El Nino, que ao provocar secas em
algumas regides e enchentes em outras, fez com que os estoques de varias
commodities se esgotassem. Todavia, no caso de alguns produtos, o aumento
localizado da demanda também contribuiu para esta valorizacdo: a elevagdo do
preco do 6leo de palma (devido a redugdo da producdo da Malasia) induziu um
aumento da demanda de 6leo de soja, um substituto, por parte de paises
consumidores daquele produto, como india e Paquistdo; e no caso do algodio,
além da quebra da safra norte-americana, associada a enchentes, houve uma maior
demanda por parte da China. No caso do café, a estimativa de reducdo da
producédo no Vietna, importante produtor, devido a seca, reforgou 0 aumento dos
precos, iniciado com a queda da safra no Brasil.

No mercado de commodities metélicas, os pregos também se elevaram em
2002, mas em funcgdo das varia¢gdes na demanda. Enquanto no caso dos metais
industriais, essa demanda aumentou no inicio do ano, diante das expectativas de
retomada do crescimento, no caso dos metais preciosos as tensdes geopoliticas, as
incertezas em relacdo a retomada econdémica mundial e 0 aumento da aversdo ao
risco a partir do segundo trimestres induziram um aumento da procura por esses

Fonte: IMF (2003b).
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Gréfico 11
indice de preco das commodities
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2.1 O Balanco de Pagamentos no Primeiro
Semestre de 2003

No primeiro semestre de 2003, o
balanco de pagamentos brasileiro, excluindo
0os empréstimos do FMI, registrou um
superavit de US$ 700 milhdes, resultado
modesto, mas significativamente superior ao
déficit de US$ 11 bilhdes do semestre
precedente (ver Este superavit
decorreu da melhora do desempenho da
conta financeira, associada, por sua vez, a
reabertura do mercado internacional de
capitais para os paises emergentes a partir do
final de 2002 (ver item 1). Contudo, a situacao
do Pais em termos de fontes de finan-
ciamento permaneceu  descon-
fortavel. Considerando somente os fluxos
voluntarios, esta conta teve saldo zero. Como
o saldo das transacfes correntes foi de
somente US$ 0,5 bilhdo (se mantendo prati-
camente no mesmo patamar do periodo
anterior), o acimulo de US$ 9 bilhdes de
decorreu, essencialmente,
empréstimos do FMI, num valor de US$ 8,2
bilhdes (resultado liquido do saque de US$ 13
bilhdes — primeiras duas primeiras tranches
do acordo recente — e do pagamento de
US$ 4,8 bilhdes referentes a acordos
anteriores).

externo

reservas dos

Antes de analisar mais detalhadamente
o desempenho das duas principais contas do
Balanco de pagamentos, vale comentar as
ultimas projecdes do resultado do balanco de
pagamentos no ano, divulgadas pelo Bacen
na Nota para Imprensa de julho. Excluindo os
nameros ja conhecidos previamente (amorti-
zacbes de médio e longo prazo e pagamento
de juros) e aqueles que apresentam pouca
variabilidade (remessas de lucros e
dividendos e transferéncias unilaterais), as
projecBes dos demais itens (excluindo os
empréstimos ao Banco Central) constituem a
média das projecBes do Boletim Focus (ou
seja, do “mercado”).

Varias hipéteses sdo questionaveis. Em
relacdo a conta financeira, a proje¢do de um
ingresso liquido de investimento externo
direto cerca de 100% superior ao registrado
no primeiro semestre parece excessivamente
otimista, determinantes
estruturais da reducédo desta modalidade de
fluxo j& mencionados. O aumento projetado
nos investimentos de portf6lio no Pais e nos
fluxos de capitais de curto prazo também néo
deve se verificar, devido a queda do cupom
cambial e ao patamar atual da taxa de caAmbio
nominal, que estimula a saida de capitais de
curto prazo, expectativa de
desvalorizacdo posterior (ver SEGCAO III).

diante dos

dada a



J& as hipéteses relativas a sub-conta
“Empréstimos ao Banco Central” sao feitas
por ele proprio: supbe-se que serdo
amortizadas as parcelas ja previstas,
referentes ao acordo anterior, e que ndo serao
sacadas as demais tranches do acordo recente
(que totalizam cerca de US$ 12 bilhges).
Neste contexto, o balanco de pagamentos
fechard 2003 com um saldo de somente
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depende da confirmacdo das estimativas
otimista do mercado para os fluxos de
capitais privados, & mais realista supor que as
parcelas adicionais do acordo com o FMI
serdo utilizadas. Nesse caso, a sub-conta
fechara o semestre superavitaria em US$ 4,6
bilhdes e o balanco de pagamento com um
saldo de US$ 3,2 bilhdes, totalizando US$ 12,2
bilhdes no ano.

US$ 200 milhdes. Como este resultado
Tabelal
Balango de pagamentos (em US$ bilhdes)
2002 2003
Itens selecionados Jul.-
Jan.-Jun. Jul.-Dez. Ano Jan.-Jun. Anot
Dez.t
TransagOes correntes -8,4 0,7 -1,7 05 -4,7 -4,2
Balanc¢a comercial 2,6 10,6 13,1 10,4 71 17,5
Servigos e rendas -11,9 -11,3 -23,2 -11,1 -13,1 -24,2
Rendas de investimento -9,3 -9,0 -18,3 -3,3 20,3 17,0
Juros -6,5 -6,6 -13,1 -6,3 -7,2 -13,5
Lucros e dividendos -2,8 -2,4 -5,2 -2,5 -2,7 -5,2
Servigos -2,7 -2,3 -4,9 -2,2 -3,2 5,4
Transferéncias unilaterais correntes 0,9 15 24 1,2 13 25
Conta capital 0,2 0,3 04 0,2 -0,2 0,0
Conta financeira 8,0 -4,1 -3,9 0,0 35 35
Investimentos estrangeiros diretos 9,6 6,9 16,6 35 6,5 10,0
Inv. em papéis domésticos de LP e a¢des 2,0 -0,2 18 0,7 15 2,1
Desembolsos de médio e longo prazos 10,3 8,3 18,6 10,1 11,8 21,9
Amortizacbes de médio e longo prazos -14,8 -16,3 -31,1 -11,7 -15,5 -27,2
Curto prazo e demais 29 -7,5 -4,6 -1,1 32 2,1
Ativos brasileiros no exterior -2,0 -3,1 -5,1 -1.4 -4,0 5,4
Resultado do BOP (sem FMI) -0,2 -11,0 -11,2 0,7 -1,4 -0,7
Empréstimos ao Banco Central (FMI) 5,6 59 11,5 8,2 -1,4 09
Resultado do BOP 54 -5,1 0,3 9,0 -8,8 0,2
(1) Projecéo do Banco Central do Brasil
Fonte: Banco Central do Brasil (elaboracdo prépria a partir da Tabela Usos e Fontes)
A conta financeira severa para 0s paises sem grau de

A evolucdo da conta financeira, em
termos trimestrais, em 2002 e 2003, é um
“espelho” das condi¢des prevalecentes no

mercado financeiro internacional (ver

Q) Como ressaltado no item 1, 0 aumento da
aversdo ao risco nos segundo e terceiro
trimestres de 2002 praticamente blogueou o
acesso dos paises emergentes a esse mercado,
sendo que a interrupcdo deste acesso foi mais

investimento e que apresentavam condic¢des
politicas desfavoraveis, dentre os quais o
Brasil. De forma simétrica, a melhora
daquelas condi¢bes no quarto trimestre de
2002, associada ao aumento do apetite ao
risco dos investidores num contexto de baixa
rentabilidade nos paises centrais, resultou no
aumento da oferta de recursos para 0s
mercados emergentes, que se intensificou no
primeiro semestre de 2003.



SEGAO II- BALANGO DE PAGAMENTOS — A Permanéncia da Vulnerabilidade Externa / Daniela Magalh&es Prates

Gréfico 12
Fluxos de capitais — principais modalidades
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboracéo prépria.

O desempenho mais favoravel da
conta financeira neste semestre decorreu do
aumento dos investimentos de portfélio (ver
. O maior do apetite ao risco dos
investidores globais resultou no aumento dos
investimentos de portfélio no Pais,
estimulados pelas oportunidades de ganhos
de arbitragem — num contexto de elevado
diferencial entre os juros interno e externo e
de valorizacdo cambial - e, em menor
medida, pelos baixos precos das acles
brasileiras em US$ (ver SECAo IlI). Contudo,
o ciclo de liquidez do primeiro semestre de
2003 beneficiou, sobretudo, a modalidade
“Titulos de Renda Fixa negociados no
exterior”, que registrou ingressos liquidos
crescentes, associados a reabertura do
mercado internacional de capitais para o0s
créditos sem grau de investimento a partir de
janeiro de 2003.

O perfil das emissdes melhorou
progressivamente ao longo do semestre,
tanto em termos das condi¢Bes de prazo e
custo, quanto da diversificaggdo dos
tomadores, com o0 aumento da participagdo
de instituicbes nado-financeiras e do setor
publico. De acordo com os dados do BIS
(2003a), no primeiro trimestre do ano, as
emissoes brasileiras atingiram US$ 1,5 bilhao,
contra uma captacdo negativa de US$ 1,3
bilhdo no daltimo trimestre de 2002. Desse
total, US$ 2,3 bi foram captados mediante
titulos de curto prazo, enquanto a emissao

liquida em titulos de médio e longo prazo
(bdnus e notes) foi negativa em US$ 0,9 bi. Em
relagdo ao perfil dos emissores,
US$ 2,0 bilhdes foram captados pelas
instituicdes financeiras — as quais realizaram
operacbes de arbitragem, aplicando os
recursos em titulos publicos —, valor que mais
do que compensou a captagdo liquida
negativa de US$ 0,5 bi do setor publico. J& as
emissdes liquidas das empresas privadas
foram nulas.

No segundo trimestre, a captacdo
liquida de recursos por parte dessas
empresas foi positiva. Contudo, 0 acesso ao
mercado  foi  seletivo, refletindo o
comportamento crescentemente  discrimi-
nador dos investidores estrangeiros em
relacio aos emissores sem grau de
investimento (ver item 1). Predominaram as
emissdes com garantias, especialmente de
empresas exportadoras, com destaque para
as operacBes de securitizacdo de recebiveis.
Dentre estas empresas, somente as maior
porte, com 6timo rating de crédito,”> como a

23 Vale mencionar que a partir de 1999, as empresas e
bancos brasileiros tém utilizado, de forma crescente,
engenharias financeiras - além da securitizacdo da
recebiveis, operacdes de cobertura do risco-pais por um
fornecedor, parceiro ou  acionista;  operacgdes
estruturadas, ligadas ao comércio exterior, etc — para
viabilizar a emissdo de titulos no exterior a custos
razoaveis, num contexto de crescente discriminagdo por
parte dos investidores estrangeiros entre os ativos dos
paises emergentes de diferentes riscos de crédito.



Petrobras, conseguiram realizar as chamadas
emissdes “Plain Vanilla”, que ndo envolvem
garantias. Ademais, ocorreu uma melhora
expressiva do perfil das captagdes privadas: o

aumento da taxa de rolagem (ver |Gréafico 13)

decorreu, principalmente, do aumento das
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emissdes liquidas de titulos de médio e longo
prazo (taxa de rolagem de 238% contra 28%
no primeiro trimestre), enquanto que a
colocacdo liquida de papéis de curto prazo
diminuiu (taxa de rolagem de 75% contra
1825% no primeiro trimestre).

Grafico 13
Taxa de rolagem (Desembolsos/Amortizagdes) - %
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboracéo prépria.

Vale mencionar que as captacdes
soberanas realizadas pelo Tesouro Nacional —
a primeira no inicio de maio e a segunda dia
11 de julho, que totalizaram US$ 2,25 bilhGes
e foram bem sucedidas em termos de prazo e
custo — contribuiram para a reabertura do
mercado para as empresas nao-financeiras,
bem como a melhora deste perfil.

Contudo, a melhora nas condi¢des de
financiamento externo no semestre ocorreu
somente na modalidade “Titulos de renda
fixa emitidos no exterior”, que tem um perfil
extremamente volatil, como ressaltado no
item 1. No caso dos fluxos de médio e longo
prazos, o desempenho continuou desfa-
voravel. O ingresso liquido de investimento
externo direto nos dois primeiros trimestre de
2003 foi menor que o registrado no quarto
trimestre de 2004, reducgdo associada a
desaceleracgéo econdémica dos paises centrais e
as incertezas decorrentes da guerra contra o
Iraque (ver . E, as amortizacGes da
modalidade “Empréstimos e financiamentos
de longo prazo” continuaram superando 0s
ingressos, com a taxa de rolagem atingindo
menos de 60% no segundo trimestre (ver

rafico 13). Esta tendéncia pode ser
estrutural. No quarto trimestre de 2002,
apesar da melhora do humor dos

investidores internacionais em relagdo ao
Brasil, foi registrada a maior saida de fundos
de bancos estrangeiros do pais em cinco
trimestres. A exposicdo dessas instituicdes
em relacdo aos bancos brasileiros reduziu-se
em US$ 6,1 bi no periodo, a maior queda
desde o segundo trimestre de 2001. Apesar
desta exposicdo continuar sendo a maior
entre os paises emergentes, ela caiu de 34%
para 32% do total eljl;tje 0 3° e 0 4° trimestres
de 2002 (BIS, 2003a).

24 A entrada em vigor das novas regras do acordo de
Basiléia I, cujos principais aspectos ja sdo foram
divulgados - sendo que verséo final deve ser divulgada
no final do ano e as novas regras implementadas a partir
de 2006 — deve reforcar ainda mais esta tendéncia, ao
aumentar o volume de capital que o0s bancos
internacionais devem reter contra ativos sem grau de
investimento. Sobre os efeitos provaveis destas novas
regras sobre os fluxos de crédito bancéario para os paises
periféricos, ver Freitas, M. Cristina P., Prates, Daniela M.
Sistema financeiro e desenvolvimento: as restricdes das
novas regras do Comité da sobre os paises periféricos.
In: Ferraz, J. C., Crocco, M., Elias, A. Liberalizagéo
econdmica e crescimento: modelos, politicas e restrigdes.
Sé&o Paulo: Futura, 2003.
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Transag0es correntes

A sensibilidade da conta transacGes
correntes a taxa de cambio real efetiva no
periodo fica evidente no que
apresenta os mesmo dados do
somente para o periodo mais recente e
considerando a média movel trimestral. O
aumento do saldo comercial e de Recursos
Reais reflete, com uma certa defasagem, a
desvalorizagdo cambial de 2002, que ja se
reverteu, em termos reais, em 2003. Os dados
trimestrais também indicam uma pequena
sensibilidade da conta de Recursos
Financeiros a valorizagdo da taxa de cambio
no primeiro semestre de 2003, que induziu
um movimento de postergacdo das remessas
de lucros e dividendos (contudo, quando
consideramos os valores acumulados em 12
meses essa sensibilidade desaparece, como

ressaltado acima, uma vez que em algum
momento do ano as remessas precisam ser
efetivadas). Assim como em 2002, o desem-
penho excepcional da balanca comercial no
primeiro semestre de 2003 esteve associado a
desvalorizagdo da moeda doméstica em
termos reais e ao patamar reprimido da
atividade econdmica interna, com destaque
para o investimento (ver SECAO V). Contudo,
ao contrario de 2002, quando o saldo
comercial foi determinado pela queda de 15%
no valor das importacGes em relacdo a 2001 e
pelo baixo crescimento das exportagdes
(apenas 3,7%), nos seis primeiros meses deste
ano o desempenho das exportacbes foi o
principal determinante do saldo, num
contexto de estagnacdo do valor das

importacdes (ver [Grafico 15).

Gréfico 14
TransagOes correntes e taxa de cambio real efetiva (média mével 3 meses)

25

140

15 +
05
05
15

USS$ bilhdes

-2,5

100)

- 135
r 130
i + 125
r 120
r 115
r 110
+ 105

-3,5

N
&

S $ "\
& &N

=¥=Transagdes correntes
—+—Tran. Correntes Rec. Reais

—>—R$/Cesta de 13 moedas(esc.direita)

& 4D S >
& ¢ & es ,Z‘,d‘&'b

indice: base ago 1994

100

N

Tran. Correntes Rec. Financeiros

—a— Balanca comercial

Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragéo propria.

Gréfico 15
Exportacdes, importacdes e saldo comercial (dessazonalizados)
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragéo propria.
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O desempenho excepcional das
exportacbes no semestre foi determinado,
principalmente, pelo crescimento do quantum
(ver , com destaque para 0S
produtos béasicos e semimanufaturados. Este
crescimento foi impulsionado pela maior
lucratividade das vendas externas, associada
aos efeitos defasados do aumento, ao longo
de 2002, tanto da taxa de cdmbio efetiva real,
quanto dos precos internacionais das
commodities agricolas com participacédo
elevada na patﬂa de exportacdo brasileira

(ver|Quadro 1).

A recuperacdo dos prec¢os, em relacdo
aos niveis deprimidos do ano passado,
também favoreceu o aumento do valor das
exportacdes. Os ganhos foram mais expres-
sivos nos produtos semimanufaturados e
bésicos, devido a jaA mencionada elevagdo dos
precos das commodities. Todavia, 0s precos
dos produtos basicos continuam num
patamar muito baixo em termos histéricos

(ver|Gréfico 16).
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No caso das importagdes, 0 quantum
total manteve-se praticamente estavel no
semestre, mas a analise desagregada por
categoria de uso mostra que s6 ha
crescimento  no quantum dos  bens
intermediarios, associado, possivelmente, a
expansdo da produc¢do industrial voltada
para exportacdes (ver [Grafico 17). Nas
demais categorias, a quantidade importada
diminuiu, como reflexo da contencdo da
atividade econdmica doméstica (ver SECAO
V). Contudo, vale destacar que a queda é
mais pronunciada nos bens de consumo,
principal-mente duraveis, do que nos bens de
capital, cuja quantidade importada ja tinha
sofrido uma forte retracdo em 2002. No caso
desta categoria de uso, a partir de um certo
patamar é de se esperar uma rigidez desta
guantidade, dado o elevado conteudo
importado da producdo doméstica — asso-
ciado aos processos de abertura comercial e
reestruturacdo produtiva dos anos 90
especialmente das filiais das
transnacionais.

empresas

Gréfico 16
indice de pregos e quantum das exportagdes - média mével trimestral
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Fonte: Funcex — Elaboracéo prépria.

25 Vale mencionar que o comportamento assimétrico do
embarque dos produtos do complexo soja nos primeiros
semestres de 2002 e 2003 também contribuiu para este
crescimento: enquanto no ano passado este embarque foi
postergado devido as expectativas de desvalorizacdo
adicional da moeda doméstica, em 2003 ele iniciou-se
mais cedo diante pelo motivo oposto, a tendéncia de
valorizagdo cambial ao longo do semestre (Funcex —
Fundagdo Centro de estudos do Comércio Exterior.
Boletim Funcex de Comeércio Exterior, ano VII, n. 6, jun.,
2003).
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Gréfico 17
indice de preco e quantum das importacdes — média mével trim,
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JA& os precos das importacBes mostra que esta vem caindo progressi-

mantiveram-se estagnados no semestre (ver
, com excecdo da categoria
“Combustiveis”, cujo preco  cresceu
expressivamente até maio, em decorréncia,

principalmente, dos impactos desestabi-
lizadores da guerra do Iraque sobre o
mercado internacional de petr6leo. Ja a

estagnacdo dos precos das demais categorias
de uso esta associada ao ambiente de baixo
crescimento econdmico nos paises centrais
(ver SECAO ).

A andlise desagregada dos indices de
preco e quantum das exportacdes e
importagdes brasileiras revela que o 6timo
desempenho da balanca comercial no
primeiro semestre de 2003 foi condicionado
por diversos fatores conjunturais, internos e
externos, cuja sustentabilidade é questio-
navel, mesmo no curto prazo. No caso das
exportacdes, a evolucdo do seu indice (E;I
rentabilidade, elaborado pela Funcex,

26 Este indice é calculado a partir da taxa de cambio
nominal média do més (R$/US$) corrigida pela relacdo
entre o indice de prego das exportacdes totais e o indice
de custo das exportagdes, que agrega 31 setores. O indice
de custo de cada setor é calculado com base na
participagdo dos insumos de origem nacional, dos
insumos importados e dos salarios e encargos, derivada

vamente desde o ultimo trimestre de 2002
(ver , devido a combinacdo da
gueda da taxa de cadmbio nominal com o
aumento dos custos de producdo dos bens
exportados (associacﬁl a aceleragdo da
inflacdo no periodo).Z7” O terceiro determi-
nante deste indice, o preco das exportagdes
brasileiras, manteve-se estavel no primeiro
semestre, mas pode registrar queda nos
préximos meses, reforcando ainda mais a
gueda da rentabilidade. De acordo com o
FMI (2003b), o patamar atual dos pregos das
commodities agricolas — que continuam baixos
em termos histéricos —ndo deve se sustentar
dadas as perspectivas de crescimento
econdmico mediocre dos paises. No caso das
commodities metdlicas, os estoques elevados
devem restringir aumentos adicionais dos
precos.

da Matriz Interindustrial de 1995 do IBGE. Os indices de
precos associados a esses trés componentes s&o,
respectivamente: os indices setoriais atacadistas da FGV;
o indice de preco de importagdo da Funcex multiplicado
pela taxa de cadmbio nominal; e um indice de salario
médio calculado com base nos dados de salarios e horas
totais da Fiesp (Funcex, 2003).

27 Os efeitos desta queda j& sdo evidentes nos dados
semanais da balangca comercial de julho, que indicam
uma desaceleracdo das exportagdes em relacdo ao més
anterior.
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Gréfico 18
indice de rentabilidade das exportacdes (média movel trimestral)
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Fonte: Funcex — Elaboracéo proépria.

Em relacdo as importacGes, o principal
determinante do seu baixo volume no
semestre foi o comportamento do quantum
importado, associado a contengdo do
crescimento interno e a queda da renda real
(ver SECAO V). Assim, uma retomada, mesmo
que modesta, da demanda interna no
segundo semestre — num contexto de reducéo
gradual da taxa de juros (ver SECAO Ill) —, ao
lado da recente valorizacdo cambial em
termos reais, pode provocar um rapido
aumento deste quantum, principalmente na
categoria de bens de consumo, cuja
elasticidade renda das importacdes é maior.

Finalmente, vale ressaltar que as
caracteristicas estruturais das pautas de
exportacdo e importacdo brasileiras contri-
buem negativamente para a sustentabilidade
do saldo comercial num contexto de reversdo
desses fatores conjunturais. Alguns estudos
recentes® tém chamado a atencdo para o
baixo contetido tecnolégico das nossas expor-
tacdes, concentrada em commodities primarias
e produtos intensivos em trabalho e recursos
naturais. Em contrapartida, nossas impor-
tacdes sdo concentradas em produtos de
média e alta intensidade tecnolégica. O perfil

28 Sarti, Fernando, Sabatini, Rodrigo. Conteldo
tecnolégico do comércio exterior brasileiros. Campinas:
Unicamp. Instituto de Economia, 2003 (Trabalho n&o
publicado); Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial — IEDI. Radiografia das exportagdes brasileiras.
Abr. 2003a; IEDI. O balanco comercial: janeiro-abril de
2002. Jun. 2003b.

tecnologico do comércio exterior brasileiro é
um dos determinantes tanto da assimetria
entre as elasticidades-renda das exportacdes e
importacdes  brasileiras  (ressaltada na
Introducdo deste Boletim) quanto de uma
segunda caracteristica adversa desse comer-
cio, seu baixo dinamismo. Sdo exatamente 0s
produtos de menor intensidade tecnoldgica,
responsaveis pelo crescimento das expor-
tacGes no periodo recente, que tém uma taxa
de crescimento abaixo da média do comércio
mundial.

Assim, aquela sustentabilidade no
médio e longo prazos depende da adocgao de
politicas industriais e de comércio exterior
ativas, voltadas para a melhora do perfil
tecnolégico da pauta da exportacéo brasileira,
bem como para a substituicdo de importac6es
nos setores de média e alta intensidade
tecnolégica. Uma postura ndo subordinada
nas negociacBes comerciais, no @mbito dos
blocos econémicos (Alca, Unido Européia e
Mercosul ) e da OMC, também é fundamental

3 A evolucdo da vulnerabilidade externa: a
Gtica dos passivos

Neste item, serdo apresentados alguns
indicadores de vulnerabilidade externa, tanto
no curto prazo conhecidos como
“indicadores de liquidez externa” —, quanto
no médio e longo prazos — denominados de
“indicadores de solvéncia externa”.
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Os indicadores de liquidez externa,
apesar de terem apresentado uma ligeira
reducdo a partir de abril, mantiveram-se em
patamar elevado (ver . Além do
indicador tradicional, “Passivo externo de
curto prazo/reservas liquidas ajustadas”,
calculamos dois indicadores mais amplos; o
Indicador utilizado pela Standard & Poors,
que equivale a razdo entre a chamada
“Necessidade Bryta de Financiamento
Externo” (NBFE)Z® e as reservas liquidas
ajustadas (sendo que o0s paises com um
indicador superior a 1 sdo classificados com
grau especulativo) e um terceiro indicador
que soma as NBFE o estoque de investimento
de portfélio no Brasil. Assim, este ultimo
indicador “mede” a pressdo potencial sobre
as reservas internacionais no Pais.

Gréfico 19
Indicadores de liquidez externa
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboracédo propria.

Ja os indicadores de solvéncia externa
sdo estimativas da vulnerabilidade externa
do_ Pais no médio e longo prazos (ver
20). Neste caso, a questdo essencial é a
capacidade de geracdo de divisas da
economia, associada, no caso dos paises
periféricos, como o Brasil, ao desempenho
das exportacbes, dado o saldo negativo ou
equilibrado das demais sub-contas das

29 As NBFE equivalem & soma do saldo em transacdes
correntes, com o principal vencivel da divida externa de
médio e longo prazo e o estoque da divida de curto
prazo.

Transagdes correntes. O indicador mais
amplo, _‘“Passivo externo liquido/expor-
tacdes”," manteve-se em patamar elevado,

mas apresentou reducdo apds 1999, devido a
gueda do passivo externo e, num segundo
momento — apés 2001 — ao crescimento das
exportacdes (cuja sustentabilidade é questio-
navel, como mencionado). A redugdo deste
passivo, por sua vez, esteve associada,
principalmente, a um efeito contabil: a queda
dos estoques de investimento estrangeiro
direto e de portfélio no Pais, medidos USS$,
em decorréncia da desvalorizacdo do real no
periodo.

Gréfico 20
Indicadores de solvéncia externa
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragéo propria.

30 O Passivo Externo Bruto (PEB) do pais inclui o
estoque de divida externa, de investimento de portfélio e
externo direto. O passivo externo liquido equivale ao
PEB menos os ativos externos (reservas internacionais
liquidas ajustadas, ativos dos bancos brasileiros no
exterior e crédito brasileiros no exterior).

31 O estoque de investimento externo direto no Pais,
avaliado pelo Bacen de cinco em cinco anos a partir do
Censo de Capital Estrangeiro (o ultimo foi realizado em
2000), é calculado em R$. Assim, quando ocorre uma
desvalorizagdo da moeda nacional, o valor deste estoque
em ddlar diminui. O mesmo efeito contébil ocorre na
contabilizacao dos fluxos anuais de IED, utilizados para
estimar o estoque de IED entre os anos dos censos: 0s
fluxos liquidos mensais de IED, contabilizados em US$
no Balanco de pagamentos sdo convertidos em R$ a taxa
de cadmbio média do periodo; a soma desses fluxos
corresponde ao fluxo total no ano, que é convertido a
taxa de cambio de final de periodo; em seguida, o valor
em US$ do ano é somado ao estoque de IED em US$ do
ano anterior. Utilizamos essa metodologia para estimar o
estoque de IED para os anos de 1998 e 1999, ja que o
Bacen somente divulga esses dados para 0s anos
posteriores ao ultimo censo.




No caso dos fluxos de portfélio, a maior
instabilidade cambial apés a adocdo do
regime de cambio flutuante e a retracédo dos
fluxos de capitais também contribuiram para
a sua reducdo. Adicionalmente, a divida
externa — terceiro componente do passivo
externo, que ndo estad sujeita a este efeito
contabil, ja que é denominada em moeda
estrangeira — diminuiu no periodo em funcao
da escassez de financiamento externo
voluntario. Esta escassez explica a reducdo do
indicador  “Divida  externa  privada/
exportacdo”. Ja o indicador “Divida externa
total/exportacdo” permanece em patamar
praticamente estavel apds 2000, refletindo o
aumento da divida puUblica externa -
associada as operac@es de regularizacdo e as
emissdes soberanas — que contrabalancou a
retracdo do endividamento privado.

A evolucdo dos indicadores de
liquidez e solvéncia externa revela que o
ajuste dos fluxos de recursos reais ao exterior,
especialmente da balanca comercial, apés
1999, ndo reduziu a vulnerabilidade externa
da economia brasileira, seja no curto, seja no
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médio e longo prazos. Assim, pode-se
afirmar que no periodo em questdo a adogdo
do regime de cadmbio flutuante foi incapaz
tanto de garantir um ajuste virtuoso dos
fluxos — jA& que o melhor desempenho da
conta de recursos reais ao exterior baseou-se
em duas fortes desvalorizagdes cambiais e na
gueda da renda real (resultado da mudanca
na relacdo cambio/salario), além de ter sido
favorecido pelo aumento dos precos
internacionais das commodities — quanto de
reduzir ou mesmo atenuar a vulnerabilidade
externa de uma economia como a brasileira,
com um elevado passivo externo.

Os indicadores de liquidez externa
mostram que, no curto prazo, esta
vulnerabilidade inclusive aumentou no
periodo de maior ajuste dos fluxos (segundo
semestre de 2002 e primeiro trimestre de
2003). O baixo nivel de reservas liquidas
ajustadas — associado nao somente a crise de
financiamento externo de 2002, mas também
a conducdo da politica cambial no primeiro
semestre de 2003 (ver SECAO Ill) — contribui
para esse resultado (ver

Grafico 21
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O aumento do estoque de divisas é
fundamental para atenuar a vulnerabilidade
das economias periféricas, como a brasileira,
que ndo emitem moeda conversivel
internacionalmente. Contudo, esta acumu-

lacdo ndo deve se ancorar no aumento do
passivo externo do Pais - que, além de
manter os indicadores de vulnerabilidade
externa em patamares estruturalmente eleva-
dos, resulta numa presséo estrutural sobre a
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conta de servicos fatoresg—, mas em saldos
comerciais crescentes. Assim, uma questdo
central que se coloca é a sustentabilidade do
desempenho favoravel das exportagdes, a
qual requer uma mudanca no regime de
politica econdmica: a adogcdo de uma politica
cambial mais intervencionista (flutuacédo
suja), que impeca a valorizacdo e atenue
a volatilidade da taxa de cambio,

32 Como ressaltam Medeiros & Serrano (2001), do
ponto de vista da solvéncia externa, a diferenca
relevante entre investimento direto estrangeiro e
divida externa “diz respeito Unica e exclusivamente a seus
custos relativos enquanto componentes dos pagamentos em
divisas efetuados” (Medeiros, C., Serrano, F. Insercéo
externa e crescimento no Brasil. In: Fiori, J. L.,
Medeiros, C. (Org.) .Polarizagdo mundial e crescimento.
Petropolis: Editora Vozes, 2001. p. 105-134). E inte-
ressante mencionar que alguns autores, como Kregel,
argumentam que o custo efetivo dos investimentos
externos diretos seria, inclusive, superior ao custo do
endividamento  externo. Isto  porque,  esses
investimentos devem ter uma lucratividade bastante
elevada, pois tém uma liquidez menor e envolvem
maior risco, decorrente das dificuldades de operacdo
num pais estrangeiro. A esse respeito, ver: Kregel, J.
Riscos e implicac¢6es da globalizagéo sobre a autonomia
das politicas nacionais. Economia e Sociedade, Campinas,
n. 7, 1996.

simultaneamente a imposicdo de controles
sobre os fluxos de capitais. Esses controles
sdo pré-requisitos tanto para a ampliacdo do
grau de liberdade das politicas
macroecondmicas (cambial e monetaria),
guanto para a eficicia das j& mencionadas
politicas industriais e de comércio exterior,
necessarias para melhorar o perfil da pauta
de exportacéo brasileira.
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