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in Brazil from 2001 to 2010

Abstract

This article presents Brazil's external
financial ~ vulnerability  resulting  from

foreign stocks (International Investment
Position) and flows of income. It analyses
the Brazilian economy during the period
2001-2010 and that: i) the
reduction of the stock-vulnerability of the

concludes

Brazilian economy, as demonstrated during
the global crisis beginning in 2008, was due
to a new composition of the International
Investment Position, and an increase in
international reserves and external liabilities
denominated in the domestic currency, and
these tend to suffer a double devaluation
(price and exchange rates) in times of crisis;
ii) net income sent abroad in this period
amounted to US$ 273 billion, crystallizing
the flow-vulnerability through dependence on
external financing for the current account
deficit; iif) variations in prices of external
stocks is the most important variable in
the changes of balances of the International
Investment Position.
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Resumo

O artigo apresenta a vulnerabilidade externa
brasileira, baseada na esfera financeira, decor-
rente dos estoques externos (Posicdo Internacional
de Investimentos) e dos fluxos de rendas. Analisa-
-se a economia brasileira no periodo 2001-2010
e chega-se as seguintes conclusdes: i) houve di-
minuigdo da vulnerabilidade-estoque da eco-
nomia nacional, conforme evidenciado na crise
global eclodida em 2008, por conta de mudangas
na Posicdo Internacional de Investimentos (PII),
com o aumento das reservas internacionais e da
participagdo do passivo externo denominado em
moeda doméstica, que tende a sofrer dupla desva-
lorizagdo (cambio e prego) em momentos de ctise;
ii) as rendas liquidas enviadas ao exterior durante
a década em questdo atingiram o valor de US$
273 bilhdes, cristalizando-se a vulnerabilidade-
-fluxo por meio da dependéncia dos financia-
mentos externos para equilibrar os déficits das
transagdes correntes; iii) a variagio de valor dos
estoques externos € a varidvel mais importante
nas alteragées dos saldos da Posi¢do Internacional
de Investimentos.
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1 Introducao

O aprofundamento da integracdo econdmica entre os distintos paises do
globo amplia a importincia dos estudos relativos a vulnerabilidade externa.
No entanto, a despeito de sua relevéncia, esse tema é muitas vezes abor-
dado de forma parcial. A vulnerabilidade externa manifesta-se em esferas
distintas — comercial, produtivo-tecnolégica e monetario-financeira — e é
importante que elas sejam todas contempladas. Contudo, as andlises sobre
o tema sdo geralmente focadas no comércio exterior, e muitos modelos de
crise do balango de pagamentos consideram as rendas liquidas enviadas
ao exterior como nulas e acabam desconsiderando a questio patrimonial.
Partindo da anélise da esfera financeira, pretende-se neste artigo contribuir
com os debates, explorando-se um aspecto geralmente negligenciado pela
literatura, qual seja, a forma com que a composi¢do dos estoques externos
e sua interacido com as rendas enviadas/recebidas do exterior influenciam
a vulnerabilidade externa.

O artigo parte do arcabouco tedrico que identifica em dmbito mundial
um fenémeno de expressivo aumento dos fluxos de capitais, com crescen-
te financeirizagdo das transagoes externas (Aglietta, 2008; Chesnais, 2005;
Belluzzo, 2006; Guttmann, 2008); e, no &mbito doméstico brasileiro, um
processo de abertura da conta financeira que insere o pais na globaliza-
¢do financeira (Carneiro, 2002; Oreiro; De Paula; Da Silva, 2003; Barbosa;
Souza, 2010).

Ademais, considera-se importante, para a andlise da vulnerabilidade ex-
terna, estuda-la dentro de um arcabougo que contemple a hierarquia do
Sistema Monetério Internacional (SMI). O ponto relevante é que algumas
moedas ndo conseguem desempenhar suas func¢des cldssicas (unidade de
conta, meio de pagamento e reserva de valor) em dmbito internacional.
Isso ocorre com os paises periféricos ndo em fungio de suas politicas in-
ternas, mas por fatores geopoliticos e geoeconémicos, que estruturalmen-
te determinam essa hierarquia monetdria. Ao fim, os paises emissores de
moedas periféricas tém geralmente maiores taxas de juros, dificuldades
para obter financiamento de longo prazo e incapacidade de se endividar
na prépria moeda no mercado internacional (Prates, 2002; Carneiro, 2008;
De Conti, 2011).

Partindo desse arcabougo, Biancarelli (2010) aponta que a alocagdo

da riqueza internacional em ativos de paises periféricos ocorre apenas
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em momentos de baixa preferéncia pela liquidez e de busca por maiores
rentabilidades, ou seja, de baixa aversdo ao risco no plano internacional,
que acabam configurando o momento de “cheia” dos ciclos de liquidez
internacional (aumento de liquidez para os periféricos).! A reversdo das
expectativas, porém, engendra uma realocagdo das posicbes dos agentes
globais e intensa retirada de capital desses mercados. Dessa maneira, esses
momentos de “cheia” e de “seca” sdo muito mais condicionados por fato-
res externos do que internos aos paises periféricos. Nota-se, entdo, que a
capacidade dos paises periféricos de interferirem na oferta voluntaria de
divisas disponivel para suas economias é relativa, em func¢do da estrutura
hierarquizada do SML

Jé os paises cujas moedas estdo no niicleo do SMI (as moedas centrais)
conseguem manter uma taxa de juros menor do que os periféricos sem
gerar fuga de capital, tendo, portanto, maior margem de manobra para
o exercicio de sua politica econdmica — fenémeno chamado por Prates
(2002) de “assimetria macroeconémica”. Diante desse quadro, parece evi-
dente que os paises de moeda central tendem a apresentar menor vul-
nerabilidade externa, ao passo que os periféricos sdo mais suscetiveis as
variagdes na oferta de divisas, decorrentes das distintas etapas dos ciclos
de liquidez internacional.

Dentro desse contexto de globalizacgo financeira e hierarquia moneta-
ria e com a continuidade do processo de liberalizagdo financeira no Brasil,
os anos 2000 foram marcados por expressiva entrada de capitais com perfil
especulativo no pals, resultando em grande aumento do passivo externo
liquido, o que sugere piora da vulnerabilidade externa da economia bra-
sileira. Entretanto, o governo brasileiro pdde responder a eclosdo da crise
internacional recente adotando medidas monetérias e fiscais anticiclicas,
possibilitando uma recuperacao relativamente rapida da economia domés-
tica — ao menos nos anos imediatamente posteriores a eclosdo da crise.
Tal fato sugere o oposto, ou seja, melhora na situacdo da vulnerabilidade
externa brasileira.

Esse aparente paradoxo deve ser analisado pela dtica de uma importante
transformagao verificada nas contas externas nacionais, qual seja, a signifi-
cativa mudanca na Posi¢do Internacional de Investimentos (PII) brasileira,
com reducdo dos passivos externos denominados em moeda estrangeira e

1 Para detalhes sobre os ciclos de liquidez internacional, ver B1ancarelh (2007).
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aumento da participagdo dos passivos externos denominados em moeda
doméstica. Esse passivo de passivo — em real — tende a sofrer dupla desva-
lorizagdo — cadmbio e preco — em momentos de crise, de forma que a varia-
cdo do valor dos estoques externos, nessa composicao da PII, mostra-se be-
néfica para o pais nos momentos de maiores dificuldades, caracterizando o
que se chamard neste artigo de menor vulnerabilidade-estoque.

Assim, mesmo no momento de alteracdo do contexto internacional, em
que uma situagdo de abundancia de liquidez se modificou para uma de es-
cassez, a ameaga de saida de capitais estrangeiros — quando os investidores
externos decidem repatriar os recursos que constituem o passivo externo
doméstico — acabou ndo se manifestando de forma tdo intensa, permitin-
do maior raio de manobra para a politica econémica doméstica durante o
momento mais agudo da crise.

Entretanto, deve-se destacar também que a composi¢io e a magnitude
da PII afetam as remessas de rendas, sobretudo porque no Brasil, confor-
me se mostrard adiante, o retorno do ativo externo é muito menor que o
do passivo externo, ou seja, formar reservas internacionais tem um custo
muito elevado para o pais.

A economia brasileira é estruturalmente deficitdria em sua conta de ren-
das. Esses recursos enviados ao exterior originam permanente necessidade
de geragdo de divisas, geralmente ndo satisfeita por superdvits da balanga
comercial e de servigos, fazendo com que o pais fique dependente do fi-
nanciamento externo para fechar seu balanco de pagamentos; constitui-se,
entdo, o que se chama aqui de uma vulnerabilidade-fluxo da economia bra-
sileira, decorrente dessa circularidade entre estoques e fluxos, que faz com
que a entrada dos capitais estrangeiros acabe servindo, em grande medida,
para honrar os compromissos desses préprios estoques externos.

Em suma, pode-se considerar que a acumulagdo de um passivo externo
liquido elevado significa o aumento da vulnerabilidade externa, ou seja,
a diminuicdo do poder efetivo da politica econdmica e uma perda de sua
autonomia. Mas que, além dessa andlise quantitativa, também é necessa-
ria uma andlise qualitativa dos estoques externos, pela apreciagio de sua
composicdo. Sobretudo, diante da constatagio de que a dindmica de evo-
lugdo dos estoques externos passa a depender cada vez mais das mudangas
de valor desses, ja que essa variagdo adquire certa autonomia em relacdo
aos saldos das transagdes correntes. Tal processo é gerado por dois fatores
principais: a) pela prépria variagido do preco dos ativos; b) pelas varia¢des
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cambiais, dentro de um contexto de descasamento de moedas entre os
passivos e os ativos externos.

Partindo da perspectiva apresentada acima, o objetivo deste trabalho é
analisar a vulnerabilidade externa decorrente da PII e do fluxo de rendas da
economia brasileira no perfodo 2001-2010. O recorte temporal justifica-se
pela pertinéncia de um registro analitico detalhado sobre o setor externo
brasileiro na primeira década do século XXI, mas também — e principal-
mente —, pois se trata de um periodo particularmente interessante, visto
que marcado por uma fase de abundincia de liquidez em dmbito interna-
cional, interrompida pela maior crise do capitalismo desde 1929. No caso
especifico do Brasil, o perfodo é particularmente instigante, uma vez que
apresenta o paradoxo supramencionado, de um PII que cresce de manei-
ra extraordindria, mas com manifestacdes imediatas menos nocivas dessa
vulnerabilidade externa.

Além desta secdo introdutdria e das consideragdes finais, o artigo se
organiza em mais duas segdes. A préxima segdo apresenta propostas meto-
dolégicas para a analise da Posicdo Internacional de Investimentos e da vul-
nerabilidade externa. Na secdo 3, apresenta-se a evolugdo da PII brasileira
ao longo do periodo 2001-2010 e das rendas enviadas e recebidas do exte-
rior, que ajudardo na compreensdo das mudancas na PII durante o periodo
estudado e, portanto, da vulnerabilidade externa da economia brasileira.

2 Posicao Internacional de Investimentos e vulnerabi-
lidade externa: questoes metodolégicas

2.1 Posicao Internacional de Investimentos: estrutura e determi-
nantes de sua evolucao

Apresenta-se abaixo o Quadro 1 referente a primeira estrutura da Posigdo
Internacional de Investimentos (PII), que é igual a diferenga entre os ativos
e os passivos externos brutos de um pais. O célculo e a apresentagao da PII
seguem a metodologia da quinta edi¢do do Manual do Balanco de Paga-
mentos do Fundo Monetério Internacional (Simonsen; Cysne, 2007). A ca-
tegorizagdo dos estoques de ativos e passivos na PII corresponde aos com-
ponentes da conta financeira do balango de pagamentos (BP): investimento
direto, investimento em portfélio, derivativos e outros investimentos.
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Quadro 1 Posicado Internacional de Investimentos (PII)

(A) Ativo Externo Bruto (B) Passivo Externo Bruto

* Investimento direto no exterior « Investimento direto estrangeiro
* Investimento em carteira * Investimento em carteira

* Derivativos * Derivativos

* Qutros Investimentos * Qutros Investimentos

« Ativos de Reservas

Fonte: Banco Central; elaboragéo propria.

O BP registra os fluxos entre o pals e o exterior num determinado periodo
contabil, ou seja, as transag¢des efetivas entre residentes e ndo residentes da
economia doméstica, geralmente em um ano. J& a PII complementa o BE,
através do balango de estogues. Seu objetivo é apresentar, a cada ponto no
tempo, o total de ativos e passivos financeiros externos de uma economia
(EMLI, 1993).

Tradicionalmente, nio se utiliza o termo Posicdo Internacional de In-
vestimentos nas discussdes sobre os estoques externos, sendo primordial-
mente empregado o termo Passivo Externo Liquido (PEL). Existem duas
maneiras diferentes de se calcular o PEL:

a) PEL1: O Passivo Externo Liquido 1 é calculado como o déficit acumu-
lado ao longo do tempo na conta-corrente do balango de pagamentos; no
caso brasileiro, tal valor é acumulado do inicio de 1947 em diante? (Cysne,
2008). O PEL1 ¢, portanto, uma proxy do Passivo Externo Liquido, com a
vantagem de facilitar os calculos de sua elaboracio.

b) PEL2: O Passivo Externo Liquido 2 é calculado como o estoque do
passivo externo bruto menos o estoque do ativo externo, ou seja, 0 oposto
da Posi¢do Internacional de Investimentos, de forma que PII = — PEL2®
(Cysne, 2008).

Para explicar os conceitos de Passivos Externos Liquidos (PEL1 e
PEL2) e da Posigdo Internacional de Investimentos, serdo utilizadas as

seguintes igualdades:

STC, = - SCE + ARES, 1)

2 Ano de inicio da contabilizagdo do balan¢o de pagamentos brasﬂelro pelo Banco Central
do Brasil. Supde-se, por simplificacdo, um Passivo Externo Liquido igual a zero no inicio de
1947 (Simonsen & Cysne, 2007).

3 Dessa maneira, além de retratar, como o PEL1, o histdrico das transacdes correntes do
pais, o PEL2 incorpora os efeitos das alteracdes de valor e de quantidade dos passivos e dos
ativos externos.
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APEL1, = - STC, ¥)
~Y,,STC. = PEL1= DCCA 3)
PEL2 = PEL1+V )
A, —P,=PIl=-PEL2 )
PEL2=F,, - A, ©)

em que STC é o saldo em transacdes correntes, SCF é o saldo na conta
financeira, RES sdo as reservas internacionais, PEL1 é o Passivo Externo Li-
quido 1, PEL2 é o Passivo Externo Liquido 2, DCCA é o déficit acumulado

na conta-corrente do balango de pagamentos, 4,,, é o estoque de ativos ex-

ext

ternos, P, é o estoque de passivos externos, PII é a Posi¢do Internacional de

ext
Investimentos, e V é o valor liquido das valorizagSes ou desvalorizagbes de
ativos externos e passivos externos, monetiza¢des ou desmonetiza¢oes de
ouro e alocagdes ou cancelamentos de Direitos Especiais de Saque (DES).

Dessa maneira, identifica-se por (1) que o saldo em transagdes correntes
é igual o oposto do saldo da conta financeira mais a variacdo das reservas
internacionais, ou seja, um déficit em transagOes correntes no ano t, por
exemplo, é financiado pela entrada de capitais pela conta financeira no
ano t e/ou pela queda das reservas internacionais, gerando, conforme se
observa em (2), um aumento do Passivo Externo Liquido 1 (PEL1) no ano t.

Um aspecto fundamental dessa andlise é que os fluxos financeiros por si
s6s ndo alteram o saldo da PII. Por (2), percebe-se que apenas o saldo das
transacdes correntes afeta o saldo da PEL1. Isso ocorre porque, como se
nota em (1), se o saldo das transacdes correntes for igual a zero, a variacdo
das reservas internacionais vai ser igual ao saldo da conta financeira, ou
seja, a magnitude da mudanca no ativo externo vai ser igual a do passivo
externo, ndo alterando o saldo da PII.

Ja por (3), o PEL1 pode ser entendido como o déficit acumulado na conta-
-corrente (DCCA) do balanco de pagamentos, isto €, pode-se perceber que
o somatdrio (do oposto) dos saldos em conta-corrente geram o Passivo
Externo Liquido 1, retratando a parcela do estoque externo de uma econo-
mia que se explica unicamente em funcdo do histérico de transagdes entre
residentes e ndo residentes (Cysne, 2008).
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Entretanto, conforme (4), o PEL1 e o PEL2 sé serdo iguais caso ndo ocor-
ram as variagbes “V”: valorizagdes ou desvalorizagdes de ativos e passivos;
monetizacées ou desmonetizacdes de ouro; e alocacdes ou cancelamentos
de DES (Direito Especial de Saque).

Além disso, em (5) e (6) apenas se demonstra que o PEL2 é o oposto da
PIL, e os dois conceitos retratam a diferenca de valor do estoque de passi-
vOs e ativos externos.

Assim, destaca-se que sdo as movimentagdes pelo lado financeiro do
balanco de pagamentos que causam modificagdes nas posi¢des patrimo-
niais e representam transformacdes de estoque ou riqueza, afetando a con-
tabilidade da PII; essas movimentacdes alteram o saldo do Passivo Externo
Liquido quando representam uma capacidade (superdvit) ou necessidade
(déficif) de financiamento resultante das transacdes correntes. Todavia,
como ressaltado, nem todas as mudancas patrimoniais decorrem de tran-
sacdes no BP, j4 que uma parte delas pode ser derivada das mencionadas
variagbes (“V”) de valor. Explicar-se-a adiante como elas se configuram por
meio das seguintes identidades* que ligam as diferentes contas da PII em
dois pontos distintos no tempo:

A, +VAA+OMYV +GDN = A, )
A, — A, =VAA+OMYV + GDN ®
A=PxQ ©)

onde A e A sdo os valores do ativo ou do passivo na estatistica de PII
em um momento inicial (i = 0) e em outro final (i = ), P, ¢ o preco do
ativo em um momento i, Q, ¢ a quantidade do ativo em um momento i,
VAA é o valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedi-
do nas transagdes registrado no BP, OMV é o valor associado a outras
mudancgas do volume do ativo, GDN é o valor do ganho de detencdo
nominal do ativo.

Assim, pode-se considerar a variagdo de uma conta da PII num intervalo
“n” por meio de (8), ou seja, por “A,, — A, decorrente da possibilidade de
alteragbes em trés variaveis, que sdo:

4 Baseadas em Araujo (2008, p. 271-273).
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a) VAA: “[...] representam fluxos financeiros explicitados nas transagdes
(Araujo, 2008, p. 272). Portanto, sdo aquelas
variagdes na PII causadas pelo volume de ativos e passivos adquiridos e

”

da conta financeira do BP [...]

cedidos e que podem ser captadas pela anélise do BP, como, por exemplo,
um aumento do passivo externo decorrente da contragdo de um emprésti-
mo, por parte de um residente, em um banco estrangeiro.

b) OMV: tém origem em varia¢des no volume de ativos e passivos ndo
captadas pelo BP, dentre as quais podemos citar: alocagdo e cancelamento
dos direitos especiais de saque do FMI; cancelamento de débitos; moneti-
zacdo e desmonetizacdo de ouro; langamentos de contrapartida; reclassifi-
cagdes; e medidas de erro (op. cit., p.272-73).

¢) GDN: sdo os ganhos com a detencdo de ativos financeiros e ndo
financeiros decorrentes de variagdes nos precos, dentre elas, a variacdo
da taxa de cAmbio. Assim, “[...] os GDN de ativos e passivos financeiros
cujos valores sdo fixados em termos monetérios sdo sempre nulos [...]"
(op. cit., p.271), como as dividas contraidas em délar, j4 que essa é a moeda
de referéncia na qual se calcula a PII brasileira. Um exemplo de GDN que
ndo é nulo ocorre nos investimentos em Bolsas de Valores, ja que os es-
toques sofrem variacoes de valor conforme as modificagdes das cotagdes
das acoes.

Assim, verifica-se por (9) que os valores do ativo ou do passivo na esta-
tistica da PII sofrem alteragbes decorrentes de mudangas nas quantidades
e/ou nos precos. Como se pode perceber, as OMV e as VAA sdo causadas
por modificagBes nas quantidades. J4 as GDN sdo acarretadas por reava-
liagBes nos pregos. De tal modo, ao se analisar a identidade (4) — em que
“PEL2 = PEL1 + V” —, ressalta-se que a composicdo da PEL1 é afetada pelas
VAA, enquanto OMV e GDN geram “V”, que sdo as valoriza¢des ou des-
valorizacdes de ativos e passivos, monetizagdes ou desmonetizagdes de
ouro, e aloca¢des ou cancelamentos de DES. Destes trés itens de “V”:

[...] 0 mais importante tende a ser o de valorizagdo/desvalorizagdes, que inclui
as reavaliages devidas as modificacdes de paridade entre a moeda na qual se

expressa o balango e a moeda subjacente na qual se denominam as respectivas
aplicagaes financeiras, reservas internacionais incluidas [...] (Cysne, 2008, p. 2).

Assim, verifica-se que o GDN ¢é a variagdo (“V”) mais relevante; e, consi-
derando que as OMV apresentam variacdo pouco expressiva,’ atribui-se

5 De acordo com Araujo (2006, p. 7).
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valor zero para essa varidvel no restante do artigo, focando a discussdo nos
impactos do GDN e das VAA.

2.2 A vulnerabilidade externa decorrente da Posicao Internacional
de Investimentos e do fluxo de rendas

Segundo Reinaldo Gongalves, [...] vulnerabilidade externa é a probabilida-
de de resisténcia a pressdes, fatores desestabilizadores e choques externos
(Gongalves, 1999, p. 59).

Como visto na Introdugdo, a despeito de o tema da vulnerabilidade
externa ser amplamente tratado, as andlises sdo geralmente focadas no
comércio e, ndo raramente, sequer consideram as rendas liquidas envia-
das ao exterior (Gongalves, 1998; 2005). E necessario perceber, porém, que
existem diversas esferas em que a vulnerabilidade externa se manifesta e
o presente artigo pretende contribuir com uma analise da esfera monetdrio-
~financeira, procurando inferir de que forma a interacdo entre os estoques
externos e as rendas enviadas/recebidas do exterior influenciam a vulnera-
bilidade externa.

Essa vulnerabilidade se manifesta de forma patente quando eventos ocor-
ridos fora do pais afetam a capacidade de se exercer politicas econémicas
domésticas de forma auténoma. Tal processo esta geralmente associado com
a capacidade de geracdo de divisas em relagdo as necessidades, ou seja, pelas
condicdes de oferta e demanda de divisas, principalmente em situagdes de
crise, sendo os paises menos vulneraveis externamente os menos afetados
pelas mudancas nas condicdes de liquidez internacional. No tocante a neces-
sidade de divisas, o artigo foca a demanda por moeda estrangeira provenien-
te de dois fatores: dos estoques externos e dos fluxos de rendas gerados por
esses. Assim, a questdo da restrigio externa pela falta de divisas se desloca do
balango comercial — que recebe mais énfase nas andlises tradicionais, como
de Thirlwall (1979)° e seus seguidores — para a balanca de rendas e a PII.

Ainda pensando na questao da demanda por divisas, considerar-se-a,
neste artigo, uma vulnerabilidade-fluxo e uma vulnerabilidade-estoque, apesar

6 O autor considera que as restri¢bes quanto a disponibilidade de d1v1sas tendem a ser o
principal obstédculo a niveis mais elevados de demanda agregada, apresentando-se como fator
de limitacdo mais significativo ao crescimento no longo prazo. A disponibilidade de divisas é
analisada pelas exportagdes e importagSes de bens e servigos ndo fatores.
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de os dois aspectos estarem relacionados. A vulnerabilidade-fluxo provém
da necessidade de divisas decorrente das remessas de rendas. Ja a vulnera-
bilidade-estoque é oriunda das necessidades de moeda estrangeira causadas
pelo imperativo de refinanciar os passivos externos e/ou da obrigagio de
amortizar esses estoques ou liquida-los quando os seus detentores deci-
dem retird-los do pais. Dessa maneira, os dois aspectos — fluxos e estoques
— afetam a necessidade de geracdo de divisas, criando as condi¢des em que
a vulnerabilidade externa se manifesta.

Em relacdo a vulnerabilidade-estoque, convém observar que: “[...] A acu-
mulagdo de ativos ou passivos promove igualmente a criagdo e distribui-
¢do 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; Dos Santos, 2008, p. 15).

Portanto, pode-se considerar que a mera acumulagdo de um Passivo Ex-
terno Liquido elevado significa o aumento da vulnerabilidade externa, ou
seja, a diminuigdo do poder efetivo e uma perda de autonomia na politica
econdmica.” Isso é ainda potencializado pela permanente possibilidade de
que os detentores dos estoques resolvam retird-los do pais, criando situa-
¢Oes em que os governos tenham como um de seus principais objetivos
“agradar” os detentores de riqueza.

Para além da permanente possibilidade de saida dos investimentos que
constituem os passivos externos, deve-se levar em conta também que os
estoques externos mudam de valor sem ter uma contrapartida nos fluxos
do balango de pagamentos. Nesse sentido, apontou-se na se¢do anterior
que o efeito GDN é o efeito mais importante para explicar essas varia¢des
“V” de valor dos estoques. Em relagdo ao efeito GDN:

The values of real resources and financial items are constantly subject to changes
stemming from either or both of two causes. (a) The price at which transactions in
a certain type of item customarily take place may undergo alteration in terms of
the currency in which that price is quoted. (b) The exchange rate for the currency
in which the price is quoted may change in relation to the unit of account that is

being used. Valuation changes are not included in the balance of payments but
are included in the international investment position (FMI, 2003, p. 9).

Em relagdo ao item (a) da citagdo do FMI (2003), ndo parecem necessarias
maiores explicagdes, ele apenas aponta para o fato de que o efeito GDN

internacional. O poder efetivo é inversamente proporcional a vulnerabilidade externa [...]”

(Gongalves, 2005, p. 20).
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é influenciado pelos pregos de mercado, afinal, “[...] market price is used as
the primary basis of valuation” (EMI, 1993, p. 121), ou seja, as oscilagdes nos
precos de mercado dos ativos e passivos externos — que podem ocorrer
independentemente das transagdes no BP — causam modifica¢des na PII.
Ja em relacdo ao item (b) da citacdo do FMI (2003), é necessaria uma
discussdo mais aprofundada. Isso porque os passivos e os ativos externos
podem ser denominados em distintas moedas.? Dessa maneira, ndo obstan-
te a categorizagdo dos estoques de ativos e passivos na PII corresponder aos
componentes da conta financeira do balanco de pagamentos, propoe-se aqui
uma separagdo na estrutura da PII para realizar tal discussdo (Quadro 2).

Quadro 2 Posicao Internacional de Investimentos (PII)
Pl = Ativo Externo Bruto (A) - Passivo Externo Bruto (B)

(A) Ativo Externo Bruto (1+2) (B) Passivo Externo Bruto (3+4)

1 Reservas Internacionais 3 Passivo em moeda estrangeira

2 Estoque de Investimento 3.1 Divida Externa Bruta
2.1 Investimento direto no exterior 3.1.1Titulos renda fixa emitidos no exterior
2.2 Investimento em carteira 3.1.2 Outros investimentos
2.3 Derivativos 3.2 Passivo em moeda estrangeira, exclusive
2.4 Qutros Investimentos divida externa

3.2.1 A¢des emitidas no exterior

3.2.2 IDE: Empréstimos intercompanhia
4 Passivo em moeda doméstica

4 1Titulos de renda fixa emitidos no pais

4.2 Acdes emitidas no pais

4.3 IDE: Participagao no capital

Fonte: Divida Externa Bruta: Cysne (2008, p. 3); passivo denominado em moeda doméstica: elaborag&o
prépria, baseada em Biancarelli (2012). Demais itens: Banco Central; (elaboragdo prépria).

Nota: A separagéo entre as rubricas do passivo externo bruto de acordo com a moeda de denominagéo
pode néo ser absolutamente exata, mas, com propdsitos analiticos e heuristicos, trata-se certamente
de uma boa aproximacéao. A rubrica “derivativos” é absolutamente insignificante, podendo ser excluida
da anélise do Passivo Externo Bruto sem nenhum prejuizo.

Assim, distinguem-se as Reservas Internacionais e a Divida Externa Bru-
ta das categorias restantes. O objetivo é segmentar os passivos externos
que sdo denominados em moeda estrangeira e que representam divida da-
queles que sdo denominados em moeda nacional; além disso, conforme

8 Entretanto, utiliza-se uma moeda de referéncia para padronizar a elaboragao da PII, da
mesma forma como é feito com a mensuracio do balanco de pagamentos. No caso brasﬂeuo
a moeda utilizada na contabilizacio da PII e do BP é o délar americano.
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se apresentard adiante, os ativos externos também foram separados por
uma questdo metodoldgica. Dessa forma, em razdo do descasamento de
moedas entre os estoques, fica evidente que alteragGes na taxa de cdmbio
provocam alteragdes na PII.

Assim, considerar-se-4 as seguintes identidades para realizar a discussdo:

PEb=P,, +P,. (10)
AEb =RES+E,,, (11)
PEL=(P,, +P,.,)—-(RES+E,,) (12)
DEL=D,, - RES (1)
PEL = DEL +(P,, = D)+ (Poy = Er) (14)
PEL=(P,, - RES)+(P,., — Esy) (142)

onde PEb é o passivo externo bruto, P é o passivo externo em moeda

mest
estrangeira, P_, € o passivo externo em moeda doméstica, AEb é o ativo
externo bruto, RES sdo as reservas internacionais, E, ¢ o estoque de in-
vestimento doméstico no exterior, PEL € o passivo externo liquido, D_ é a
divida externa bruta, DEL é a divida externa liquida.

Em (10) apresenta-se o Passivo Externo bruto, sendo uma parte denomi-
nada em moeda estrangeira e outra em moeda doméstica. Como ja men-
cionado, tal segmentagdo é relevante, pois: “[...] como se sabe da experién-
cia internacional, passivos denominados em moeda doméstica sdo bem
mais confortdveis em momentos de crises externas, tendo em vista que
seu valor de mercado em moeda estrangeira costuma reduzir-se automati-
camente em tais situagoes [...]” (Cysne, 2008, p. 4).

A citacdo de Cysne recupera, portanto, um elemento importante, refe-
rente & evolugdo do valor dos diferentes passivos externos (denominados
em moedas doméstica e estrangeira). A ideia implicita é que existe ten-
déncia de desvalorizacio da moeda doméstica (brasileira) em momentos
de crise — corroborando com a hipétese de hierarquia das moedas e consi-
derando-se que a moeda brasileira ocupa uma posicao periférica nesse sis-
tema —, ou seja, pode-se supor que o0s passivos externos denominados em
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moeda estrangeira tornam-se maiores nessas situagdes de crise. Seguindo
na andlise, os passivos externos denominados em moeda doméstica, num
contexto de crise, diminuem de valor em termos da moeda estrangeira ndo
s6 por conta da desvalorizagdo cambial, mas também gragas a queda de
seus pregos de mercado. Portanto, esses passivos externos brasileiros (de-
nominados em moeda doméstica) tendem a sofrer duplo efeito de desvalori-
zagdo em momentos de conjuntura desfavordvel.” Assim, torna-se bastante
desvantajoso para os seus detentores retirar do pais esses estoques exter-
nos denominados em moeda doméstica nas situagdes de crise, arrefecendo
a demanda por divisas e amenizando a vulnerabilidade-estoque, tanto mais
quanto maior for a composi¢do dos passivos externos denominados em
moeda doméstica.

Jéa em (11), apresenta-se o Ativo Externo bruto, que também segue uma
divisao metodoldgica, de forma que as Reservas Internacionais, denomi-
nadas em moeda estrangeira e que podem ser utilizadas imediatamente
em momentos de crise externa, foram separadas dos Estoques de Inves-
timentos Brasileiros no Exterior, denominados nas moedas dos paises em
que se localizam, mas que ndo necessariamente podem ser utilizados de
forma imediata em momentos de crise externa.

Em (12), destaca-se que o Passivo Externo Liquido é a diferenca entre
o Passivo Externo bruto e o Ativo Externo bruto, ou seja, o oposto da PII
(que é a diferencga entre o Ativo Externo bruto e o Passivo Externo bruto).

Em (13), apresenta-se o importante indicador que é a Divida Externa
Liquida (DEL), obtida pela Divida Externa Bruta subtraida das Reservas
Internacionais, ou seja, por um passivo externo que é denominado em
moeda estrangeira e causa dificuldades e m momentos de crise externa, e
pela parte do ativo externo que, num momento de tensdo e dificuldades
cambiais, pode ser imediatamente utilizado para amenizar o problema.

Com esse indicador, é possivel boa aproximacdo das provaveis dificul-
dades — de liquidez — que essa economia pode incorrer numa crise externa,
ja que, quanto maior a Divida Externa Liquida, maiores serdo os proble-
mas causados por choques externos.

Jé em (14), demonstra-se que o Passivo Externo Liquido pode ser obtido
pela soma entre a Divida Externa Liquida, o Passivo em moeda estrangeira
exclusive divida externa, e a diferenca entre o Passivo externo denominado

9 Para uma excelente anélise sobre o tema, ver Biancarelli (2012).
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em moeda doméstica e o Estoque de Investimento Doméstico no Exterior.
Em (14a), a equacao verificada em (14) é reescrita, com a anulacdo da D_
contida em DEL e a D_, que aparece com sinal negativo. A equagao fica
igual & verificada em (12), apenas com a ordem dos fatores alterada. Fica
claro, destarte, que a Divida Externa Liquida ndo é o tnico indicador que
deve ser utilizado na andlise da vulnerabilidade externa, ja que pode levar
a conclusdes equivocadas a respeito da situagdo externa das economias,
assim como a utiliza¢do apenas do passivo externo liquido. Dessa forma,
na apreciacdo da vulnerabilidade-estoque, mostram-se necessarios tanto os
dados quantitativos (obtidos pela magnitude dos estoques) quanto os qua-
litativos (representados pela composicdo dos estoques externos).

Para sair da andlise sobre a vulnerabilidade-estoque e iniciar a discussdo
sobre a vulnerabilidade-fluxo, levar-se-4 em conta os diferentes fatores — ge-
ralmente ligados aos fluxos econémicos — apresentados pela ortodoxia e
pela heterodoxia para explicar a formagio dos passivos externos. A cor-
rente ortodoxa geralmente atribui o aumento do passivo externo liquido
(PEL1) a um excesso de gasto doméstico sobre a renda doméstica, confor-
me o trecho abaixo:

Em particular, o PEL1 se eleva se, e somente se, a absor¢do liquida de bens e
servigos de certa economia se mosira, durante o periodo contdbil em questio,
superior ao Produto Nacional Bruto (PNB) medido a pregos de mercado. Ou,
equivalentemente, se o pais absorve poupanga externa, investindo mais do que
poupa internamente (Cysne, 2008, p. 4).

Na mesma linha, Ribeiro (2013, p. 3) propoe que:

O saldo em transagdes correntes de um pais é reflexo direto das condigies de
poupanga e de investimento doméstico. Paises deficitdrios em suas transagdes
correntes sdo paises que enfrentam, de maneira sistemdtica, uma escassez de
poupanga doméstica frente ao nivel de investimento realizado, o que, em termos
macroecondmicos, equivale a uma demanda doméstica persistentemente supetior
a oferta doméstica de bens e servigos.

Os argumentos de cunho heterodoxo, por sua vez, preferem apontar ou-
tros aspectos em vez de enfatizar a associagdo de que um déficit em tran-
sagOes correntes significa um excesso de investimento sobre a poupanga,
como fica evidente pelo trecho a seguir,

[...] em determinado instante do tempo, o pais pode ser superavitdrio em termos
de balanga comercial e servigo de ndo fatores, isto é, consumir menos do que
produz e, apesar disso, o saldo em transagdes correntes, como definido, ser defici-
tdrio, devido ao pagamento de juros [ou melhor, pagamento de rendas]. Ou seja,
0 pais realiza uma transferéncia liquida de recursos ao exterior, mas esta pode ser
insuficiente para compensar a renda liquida enviada ao exterior [...] (Gremaud
etal, 2009, p. 276; a parte grifada ¢ acréscimo nosso).
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Apesar de estarem corretas, as duas visdes apresentadas por Cysne (2008) e
Gremaud et al. (2009) evidentemente destacam aspectos diferentes. Assim, o
sentido que conferem ao déficit das transagBes correntes acaba sendo muito
distinto. No primeiro caso, para Cysne, é enfatizado excesso de gastos sobre
a renda. Ja no segundo, para Gremaud, percebe-se que as rendas liquidas
enviadas ao exterior sdo muito importantes na andlise desse déficit externo.

Desta maneira, parece fundamental analisar a identidade obtida em
Araujo (2008):

RD =Y — RLEE = PNB (15)

onde RD é a renda doméstica, Y é o produto, RLEE é a renda liquida envia-
da ao exterior, PNB é o produto nacional bruto.

Como fica evidente em Cysne (2008), o déficit nas transagdes correntes
s ocorrerd caso a absorgdo de bens e servicos seja superior ao Produto Na-
cional Bruto (PNB). Contudo, o ponto que se tenta destacar, por meio da
equacdo (15), é que o PNB é afetado pela renda liquida enviada ao exterior
(RLEE). Ou seja, nas diversas analises (e.g. Garcia, 2001) que se referem
a uma “insuficiéncia de poupanga doméstica” como a causa do desequilibrio
das transacgles externas, ndo se encontra a devida énfase na despoupanga
causada pelas rendas liquidas enviadas ao exterior.

Essa discussdo poderia ser tratada como um simples manuseio de iden-
tidades, contudo, ndo o ¢, ja que as implicagdes decorrentes sdo muito im-
portantes. Afinal, quando os déficits nas transagdes correntes unicamente
sdo tratados como um excesso de investimento sobre a poupanga, tem-se
a impressdo de uma economia que estd sendo ajudada pelos ingressos es-
trangeiros, ou, dito de outra maneira, pode-se considerar essa economia
como “perduldria”, legitimando as “receitas” de melhoria das contas exter-
nas preconizadas pelo FMILY

Entretanto, a PIl negativa (passivo externo liquido desfavordvel) tende a
gerar “fuga/transferéncia de excedente” da economia doméstica para a es-
trangeira, por meio dos pagamentos dos fluxos de rendas produzidos por

10 “O FMI financia o ajuste das contas externas dos paises em desenvolvunento com base
em acordos que envolvem condicionalidades. O enfoque do FMI para o ajuste das contas
externas estd na reducgdo dos gastos da economia. Essa redugdo é provocada, fundamental-
mente, por politicas macroecondémicas restritivas. Ndo é por outra razdo que o ajuste fiscal é
o critério de desempenho mais importante usado pelo FMI para liberar seus recursos” (Gon-
calves, 2005, p. 177).
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esses estoques externos, permitindo a hipdtese de que a PII desfavoravel
esteja, em algum grau, na causa da mencionada “insuficiéncia de poupan¢a
doméstica”, e ndo que seja a sua consequéncia.

Portanto, atentando-se ao fato de que a interacdo entre a PII e as rendas
liquidas enviadas ao exterior exerce grande influéncia sobre a vulnerabili-
dade externa, o enfoque da discussdo passa a ser outro, jd que esses ren-
dimentos decorrentes dos estoques de ativos e passivos externos podem
ser analisados como estando na origem da permanente necessidade de
geracdo de divisas e da persistente perda de recursos por parte dos paises
deficitdrios em rendas, acentuando ou até mesmo causando a situagio de
“insuficiéncia de poupanga”. A ideia implicita nesse raciocinio é a de que as
entradas de divisas ocasionadas pelos financiamentos externos e as saidas
por conta das amortizagdes e das rendas significam, intertemporalmen-
te, perda liquida de divisas."! Assim, a vulnerabilidade-fluxo é em grande
medida decorrente dessa necessidade de divisas para pagar as rendas dos
estoques externos. Diante do exposto, pode-se observar que:

O aumento da vulnerabilidade se manifesta na maior fragilidade do pais, tanto
em conduzir sua politica econdmica, como em contdgio de crises externas. No
ambito das finangas, a vulnerabilidade estd associada & crescente dependéncia
de recursos externos para cobrir as necessidades de financiamento do BP (Lacer-
da, 2004, p. 71).
Essa necessidade de financiamento do BP brasileiro é em grande parte de-
corrente das remessas de rendas relativas aos estoques externos. No Brasil,
em termos histdricos, pode-se observar que a economia é estruturalmen-
te deficitiria em rendas.’? Esses recursos enviados ao exterior determinam
permanente necessidade de geracdo de divisas, geralmente ndo satisfeita
pelo “lado real”®® da economia (superdvits da balanca comercial e de servi-
cos), fazendo com que o pais fique dependente do financiamento externo
para fechar suas contas externas, constituindo-se essa condigdo, portanto,
em uma das causas da vulnerabilidade externa brasileira, sobretudo em
momentos de reversdo do ciclo internacional de liquidez.
Dessa forma, um dos elos mais importantes dessa interagdo entre fluxos
e estoques esta na sua circularidade, ou seja, a Posi¢io Internacional de Inves-

11 Isso fica evidente ao verificar-se que o valor de um empréstimo é menor do que a soma
da amortizagdo e dos juros.

12 De acordo com dados do Banco Central, em todos os anos da série houve déficits nessa
conta das transagdes correntes.

13 Considerando as rendas como pertencentes ao “lado financeiro”.
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timentos negativa causa uma saida de rendas, e esse fluxo estd diretamente
relacionado com o aumento do passivo externo (e queda da prépria PII).

Pode-se considerar que um importante fator definidor da vulnerabilida-
de-fluxo, sob a dtica do presente estudo, sdo os desequilibrios entre os es-
toques de passivo e ativo externo, que geram fluxos de rendas registrados
no balango de pagamentos (BP), acabando por condicionar o lado real e
financeiro das outras contas do BP, especialmente no caso dos deficitarios
em rendas, muitas vezes obrigados a atrelar suas estratégias de insercdo
externa a necessidade de geracdo de divisas para fazer frente aos desequi-
librios entre seus passivos e ativos externos.

Assim, chega-se a uma constatagdo essencial: na andlise da vulnerabi-
lidade-fluxo, deve-se considerar ndo apenas a magnitude dos valores acu-
mulados dos estoques externos, mas também as rentabilidades observadas
desses. Isso porque muitas andlises, dentre elas Simonsen e Cysne (2007),
consideram uma taxa de remuneragio sobre o saldo do passivo externo
liquido,** ou seja, acabam desconsiderando o diferencial de rentabilidade
entre os estoques externos dos diversos paises.

Tal método é insuficiente para analisar a questdo da vulnerabilidade ex-
terna no presente estudo, afinal, ndo leva em conta a hierarquia no sistema
monetario internacional, em que os paises com moeda central — ou no ni-
cleo do sistema monetdrio internacional — apresentam maiores facilidades
em manejar suas politicas econdémicas e conseguem manter uma taxa de
juros menor do que os periféricos sem gerar fuga de capital.

Assim, um pais emissor de moeda central pode ter um ativo externo me-
nor que o passivo externo e mesmo assim obter uma entrada liquida de ren-
das em razdo de uma rentabilidade mais elevada daquele em relacdo a este.'
Neste artigo, isso serd chamado de efeito rentabilidade favoravel, que eviden-
cia a pequena adequabilidade da hipétese de Simonsen e Cysne (2007).

14 A derivada em relagdo ao tempo do passivo externo liquido seria 1gua1 a‘“‘d=iD -H’,
sendo: d = derivada em relacdo ao tempo do passivo externo liquido; i = taxa média de
remuneragdo dos capitais externos; D = Passivo externo liquido; H: transferéncia liquida de
recursos para o exterior (Simonsen; Cysne, 2007).

15 Tal fato ocorreu, por exemplo, nos Estados Unidos, no ano de 2000. Os haveres dos
Estados Unidos no resto do mundo (ativo externo) somavam US$ 3.488 bilhdes, enquanto
os haveres do resto do mundo nos Estados Unidos (passivo externo) eram de 6.446 bilhdes
de délares. Entretanto, ocorreu uma entrada de rendas de US$ 353 bilhdes, ao passo que as
saidas de rendas desse pais foram de apenas US$ 331 bilhdes (Duménil; Lévy, 2005, p. 96-97).
Ou seja, ndo obstante os Estados Unidos ostentarem um passivo externo maior que o ativo
externo, ocorreu entrada liquida de rendas no ano de 2000 gracas ao diferencial de rentabili-
dade entre os ativos e os passivos externos.
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De tal forma, considerar-se-4 que a vulnerabilidade-fluxo é crescente
quando a rentabilidade do passivo externo aumenta e decrescente com a
elevacdo da rentabilidade do ativo externo. Assim, o diferencial entre essas
taxas é fundamental para as andlises.

Em suma, considerou-se a vulnerabilidade externa decorrente da PIl e do
fluxo de rendas com foco nos seguintes aspectos: i) passivos externos maio-
res do que os ativos externos; ii) composicio da PII desfavoravel — quando o
passivo externo é preponderantemente denominado em moedas estrangei-
ras sem uma correspondéncia em reservas internacionais —, gerando grande
necessidade de divisas pela saida dos investimentos que compdem o passi-
VO externo; e efeito rentabilidade desfavoravel nos estoques externos. Esses
aspectos perpetuam a vulnerabilidade externa quando redundam em um
efeito circular entre a Pl e as rendas que ele gera (retroalimentagio entre flu-
X0s e estoques), resultando num crescimento endégeno do passivo externo
liquido. Essa vulnerabilidade externa acaba se manifestando de forma mais
acentuada em momentos de reversdo dos ciclos de liquidez, que escasseiam
o financiamento que alimentava a mencionada circularidade, forcando a
economia a gerar divisas na esfera real para pagar as rendas dos estoques
externos. A situagdo se agrava ainda mais quando o pais tem de amorti-
zar uma parte desses estoques. Nesse contexto, a economia fragilizada que
tenta produzir saldos positivos através da transferéncia de recursos reais ao
exterior corre dois riscos principais: em primeiro lugar, pode sofrer de ajus-
tes recessivos caso adote uma estratégia agressiva de diminuir a absor¢do in-
terna para gerar aumento das exportagdes liquidas; em segundo lugar, pode
conviver com pressdes inflaciondrias por conta de desvaloriza¢des cambiais
que visem aumentar a competitividade externa dos produtos domésticos.

3 Posicao Internacional de Investimentos e vulnerabi-
lidade externa no Brasil: a primeira década dos anos
2000

3.1 Evolucéo da Posicéo Internacional de Investimentos brasileira
no periodo 2001-2010

Apresenta-se, na Tabela 1, a Posicdo Internacional de Investimentos (PII)
da economia brasileira na primeira década dos anos 2000 (2001-2010).
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A PII foi negativa durante todo o periodo, ou seja, o passivo externo bruto
foi maior do que o ativo externo bruto nesses anos.

Tabela 1 Posigao Internacional de Investimentos do Brasil, (US$ bilhdes), 2001-2010

Discriminago | 2001| 2002| 2003| 2004| 2005/ 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
PIl (A-B) 2650 2305 2725 -2976 3166 -3689 5405 2834 6008 -6774
Ativo (A) 1071 1129 1342 485 1632 2389 3798 4082 4791 6163

Investimento direto

L . 497 544 549 692 793 1139 1399 1557 1645 1892
brasileiro no exterior

nvestimentos em 64 58 70 94 108 144 195 149 165 376
Derivativos 00 01 01 01 01 01 01 06 04 038
Outros investimentos 1l 147 230 169 242 246 399 432 591 1000
Ativos de reservas 39 378 493 59 538 88 1803 1938 2385 2886
Passivo (B) 3721 3434 4067 4461 4848 6077 920,3 6916 10799 12936

Investimento
estrangeiro direto

Investimentos em
carteira

Derivativos 0,0 0,2 01 03 02 04 18 2,5 34 38
Outros investimentos 983 1050 1077 998 709 81 992 139 138 1610

1219 1009 1328 1613 1813 2206 3097 2877 4008 4726

1517 1374 1661 1848 2324 3036 5096 2875 5618 6563

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Os dados se referem ao dia 31 de dezembro de cada ano.

O fluxo de capitais no periodo refletiu-se na evolu¢do da PII pelo aumento
do passivo externo bruto e pela mudanca de sua composicdo, expressa no
aumento da participacdo do investimento direto e de carteira, e pela dimi-
nuicdo da divida externa, como ficard claro abaixo. Pelo lado dos ativos,
destaca-se o expressivo crescimento das reservas internacionais.

Biancarelli (2011) j& mostra que os investimentos em carteira represen-
tavam em 2010 a maior conta do passivo externo, o que significaria uma
deterioracdo da situagdo patrimonial do pals, j& que considera esses in-
vestimentos mais voldteis e passiveis de sair do pals com mais facilidade.
Contudo, a semelhanca da discussao realizada na secdo anterior, o autor
aponta que esse tipo de estoque externo tende a se desvalorizar duplamen-
te em momentos de crise (efeito cdmbio e queda de pregos), diminuindo os
eventuais problemas que possam causar nesses momentos.

A despeito da preponderadncia dos investimentos em carteira em quase
todos os anos da década, nota-se, pela Tabela 1, que o Brasil tem sido
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também um importante receptor de investimentos diretos estrangeiros;'®
recentemente, porém, as corporagdes brasileiras tém aumentado seus in-
vestimentos no exterior, configurando um novo padrdo de insercdo no sis-
tema produtivo e comercial mundial, com expressivo crescimento desse
tipo de ativo externo.

Um fator fundamental de se apresentar é a mudanga na composicdo
do passivo externo brasileiro de acordo com a moeda de denominacao.
O Graéfico 1 mostra que o passivo denominado em moeda doméstica au-
mentou sua participacdo de aproximadamente 30% para 60% ao longo da
década. Nesse aspecto, pode-se considerar, conforme apresentado na se-
cdo anterior, que a economia brasileira reduziu sua vulnerabilidade-estoque,
afinal, essa menor participagdo do passivo externo em moeda estrangeira
reduz sensivelmente os potenciais problemas em momentos de crise.

Grafico 1 Composigdo do passivo externo brasileiro: parcela do passivo denominado
em moeda doméstica, (%), 2001-2010

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

passivo externo em reais

Fonte: Elaboragéo prépria baseada em Biancarelli (2012) e com dados do Banco Central do Brasil.

Notas: (1) O passivo denominado em moeda doméstica foi considerado
como a soma entre os titulos de renda fixa emitidos no pais, as a¢des emi-
tidas no pais e o investimento direto estrangeiro relativo a “participagdo no
capital”; (2) Os dados sdo trimestrais e se referem ao tltimo dia dos meses
de marco, junho, setembro e dezembro de cada ano.

16 Segundo Prates et al. (2011), a partir de 2004 hd um movimento de retomada dos investi-
mentos diretos estrangeiros em muitos paises periféricos, determinado notadamente pelo di-
namismo econémico desses paises e — de forma associada — pela alta no preco das commodities.
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Entretanto, deve-se fazer uma ressalva ao raciocinio anterior. Nio obs-
tante os efeitos benignos desse tipo de composicdo do passivo externo so-
bre a vulnerabilidade externa, é fundamental confrontar esses dados com o
tamanho das reservas internacionais, ativos externos de liquidez imediata.

Nesse sentido, o Grafico 2 mostra mais uma mudanga positiva para a
vulnerabilidade externa da economia brasileira, afinal, as reservas inter-
nacionais se tornam maiores do que a divida externa, fazendo com que
a divida externa liquida (DEL) se torne negativa, significando, conforme
apresentado, menores dificuldades em momentos de crise.”

Grafico 2 Divida externa e reservas brasileiras (US$ bilhdes), 2001-2010
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Fonte: Banco Central; elaboragéo propria.

Nota: A divida externa foi considerada como a soma entre os titulos de renda fixa emitidos no exterior
e 0s outros investimentos.

Em suma, pode-se considerar que a vulnerabilidade-estoque da economia
brasileira, sob a &tica do presente estudo, diminuiu; afinal, o pais conta
com a seguranga, nos momentos de crise, de que suas reservas internacio-
nais cubram a divida externa. Completando o raciocinio, vale reforcar que
o passivo externo denominado em moeda doméstica tende a sofrer duplo
efeito de desvalorizagdo nos momentos de crise e ele se tornou majoritario
na composicao da PII. Logo, diminui o impeto de saida de divisas para fa-
zer frente aos estoques justamente nas situagdes de maiores dificuldades,
visto que ela implica grandes perdas para os 1nvest1dores que quiserem

17 Para uma anélise mais detalhada sobre a divida externa brasileira no perlodo recente, ver

Prates e Cunha (2013).
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retirar seu capital do pais nesse momento. Para verificar tal hipétese, pode-
-se analisar o ano de 2008, 4pice da crise financeira mundial e justamente
0 momento em que o passivo externo sofre grande perda de valor (Tabela
1).18 Parece razodvel supor, portanto, que o Brasil ndo foi tdo afetado pela
crise nesse 4mbito justamente por conta da diminuicdo dessa vulnerabili-
dade externa decorrente da PII.

3.2 Rendas liquidas enviadas ao exterior

Conforme apresentado, o Brasil é estruturalmente deficitdrio em rendas.?”
A Tabela 2 confirma essa condi¢do para o periodo 2001-2010, inclusive

com aumento desse déficit.

Tabela 2 Brasil: Rendas recebidas e enviadas ao exterior (US$ milhes), 2001-2010

Discriminago | 2001| 2002| 2003| 2004| 2005/ 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
Salario e ordenado 9% 102 109 181 24 177 448 545 603 498
Renda de investimen-

. -4638 -4.983 -5098 -5.789 -10.302 -12.826 -17489 -26.775 -19.742 -25.504
to direto

Renda de investimen-

. 9621 -8.384 -8.743 -10415 -11.778 -11.028 -7065 -8.039 -9.213 -9.964
to em carteira

Renda de outros
investimentos -5579 -4.925 -4.820 -4497 -4101 -3.803 -5185 -6.293 -5332 -4.517
Rendas -19.743 -18.191 -18.552 -20.520 -25.967 -27.480 -29.291 -40.562 -33.684 -39.486

Fonte: Banco Central do Brasil.

A tabela mostra grande aumento do déficit nas rendas liquidas enviadas
ao exterior no ano de eclosdo da crise mundial, passando de aproximada-
mente US$ 29 bilhdes em 2007 para US$ 41 bilhdes em 2008 (Tabela 2).
Tal fato esteve diretamente ligado ao comportamento da renda relativa
aos investimentos estrangeiros diretos; afinal, o déficit com essa rubrica
passou de aproximadamente US$ 17 bilhdes para US$ 27 bilhdes nos anos
em questdo. Nota-se, portanto, que o passivo externo na forma de inves-

18 Passando de US$ 920 bilhdes em 2007 para US$ 692 bilhdes em 2008 espec1almente
pela expressiva queda do estoque dos investimentos em carteira (que diminuiram em mais
de US$ 200 bilhdes no ano de 2008). Enquanto isso, o ativo externo brasileiro até aumentou
durante esse ano.

19 Talsituacdo j4 era esperada de acordo com os dados da PII brasileira mostrados na subsegao
anterior; afinal, o passivo externo brasileiro é consideravelmente maior do que o ativo externo.
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timento estrangeiro direto deve sim ser considerado nas andlises sobre a
vulnerabilidade externa, porque, se por um lado a Receita Federal (2012) o
aponta como um estoque que ndo tende a sair do pais nos momentos de
crise (diminuindo a vulnerabilidade-estoque), por outro gera pressdo de saida
de divisas por conta das rendas liquidas enviadas ao exterior® (aumentan-
do a vulnerabilidade-fluxo).

3.3 Relacao entre fluxos e estoques com base na Posicédo Interna-
cional de Investimentos

Ap6s a apresentagdo dos estoques dos passivos e dos ativos externos da
economia brasileira na primeira década dos anos 2000 e da anélise dos flu-
xos de rendas por eles gerados, é possivel estimar o que pode ser conside-
rado como uma taxa de apropriagdo de rendas oriundas da posse de ativos
externos, valendo-se da Posicido Internacional de Investimentos e de suas
diversas contas. Para tanto, a metodologia adotada é semelhante & de Du-
ménil e Lévy (2005), realizada pela divisdo entre o fluxo de renda de uma
determinada conta, durante um ano, e o valor do estoque dessa conta no
final do mesmo ano (Tabela 3). Essa relagdo ndo apresenta propriamente a
rentabilidade dos ativos, j4 que ndo diz respeito exatamente ao que cada
ativo rendeu, mas ao montante dessa rentabilidade apropriada pelo deten-
tor do ativo. A despeito disso, é inquestionavel que essa razdo entre fluxos
e estoques guarda relacdo com a rentabilidade dos ativos, podendo eluci-
dar alguns aspectos interessantes para a analise da vulnerabilidade externa.

De acordo com a Tabela 3, podem-se fazer algumas andlises com base
na razdo entre fluxos e estoques da PII e do BP. Em primeiro lugar, a renta-
bilidade do ativo externo nesse periodo parece ter sido significativamente
menor do que a do passivo externo.?! Isso é coerente com a abordagem
da hierarquia das moedas e indica que a economia brasileira apresentou

situagdo desfavoravel sob a ética do Efeito Rentabilidade.?

20 Isso pode ocorrer, por exemplo, para salvar as matrizes em d1f1cu1dades

21 Os valores exatos ndo sdo relevantes, mas os resultados mostram distintos patamares
para a razao entre fluxos e estoques dos ativos e dos passivos externos, e isso sim € significa-
tivo para anélises de vulnerabilidade externa.

22 Pode-se considerar, conforme apresentado em se¢do anterior, que a vulnerabilidade exter-
na na esfera financeira é diretamente relacionada com a rentabilidade do passivo externo, ou
seja, quanto maior essa rentabilidade em relacdo aquela dos ativos externos, mais vulneravel
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Tabela 3 Relag@o entre fluxos e estoques da Posicao Internacional de Investimentos e

do balanco de pagamentos brasileiros (%), 2001-2010

Discriminago | 2001| 2002| 2003| 2004| 2005/ 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
L"r‘;iflt;‘:::?ec)'('{::; 0T 18 16% 16% 09% 0% 16% 13% 08% 06k
c":;g'lpagw no 06% 20% 17% 17% 10% 10% 10% 13% 09% 05%
&T;’:g;‘:;‘:fma 14% 10% 12% 13% 07% 09% 37% 11% 03% 10%
Investimentos

em carteira

L"g‘ge:st'me"t“ em 00% 00% 01% 02% 04% 06% 02% 03% 05% 00%
Titulos de renda fixa

Outros investimentos 78% 44% 37% 59% 56% 78% 46% 25% 18% 08%
Ativos de reservas 41% 37% 27% 14% 14% 36% 38% 45% 24% 17%
Ativo (A) 31% 29% 25% 22% 19% 27% 30% 31% 18% 12%
'e’;‘,:f::l'g“;fr’;m direto 400 50% 45% 43% 61% 63% 64% 100% 52% 56%
E:;E'Ipa?“ no 35% 58% 43% 41% 60% 64% 68% 120% 59% 65%
iEn"t’eprﬁer;;fhia 4%  56% 50% 45% 63% 52% 16% 22% 25% 20%
::]‘;e::'r't‘;?;t"s 73% 7% 61% 60% 54% 46% 28% 58% 27% 2.3%
L’:I‘;e:;g;‘s"t“ 41% 41% 30% 31% 28% 26% 16% 57% 20% 16%
Titulosderendafixa  83% 78% 75% 81% 84% 82% 57% 5% 41% 36%
Outros investimentos ~ 69% 53% 53% 55% 77% 69% 71% 65% 56% 33%
Passivos (A) 62% 63% 54% 53% 60% 56% 44% 77% 39% 36%

Fonte: Banco Central; elaboragéo propria.

Notas: (1) Metodologia: valor do fluxo do balango de pagamentos ao longo do ano/valor do estoque
da Posigéo Internacional de Investimentos em 31 de dezembro do mesmo ano; (2) a forma como séo
disponibilizados os dados do BP dificulta diferenciar a parcela das rendas proveniente dos titulos de
renda fixa daquela que advém dos ativos de reserva; optou-se por considerar que toda essa renda foi
proveniente dos ativos de reservas.

externamente essa economia tende a ser.
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Em segundo lugar, verificam-se, de acordo com a Tabela 3, alteragdes na
rentabilidade aparente dos passivos externos, especialmente pelo aumento
da rentabilidade dos investimentos diretos ao longo do periodo.

Em terceiro lugar, ainda sobre a rentabilidade dos investimentos estran-
geiros diretos, vale frisar o grande salto ocorrido no ano de 2008. Dessa
forma, pode-se considerar que, no 4mbito da crise, o estoque na forma de
investimento estrangeiro direto foi o que gerou, proporcionalmente, maior
pressdo por geracao de divisas (viés contraciclico do envio de lucros).

3.4 A vulnerabilidade externa decorrente da Posicédo Internacio-
nal de Investimentos e do fluxo de rendas da economia brasileira:
analise do periodo 2001-2010

Na Tabela 4, é feita uma estimativa dos fatores que levaram a varia¢do
anual do saldo da PII, comparando essa variagdo com o saldo das transa-
¢Oes correntes —lembrando que os fluxos financeiros por si s6s nao alteram
o saldo da PII. A diferenca de valor entre essas duas varidveis (variagio
anual do saldo da PII e do saldo anual das transacdes correntes) foi atribui-
da, por simplificagdo, ao fator GDN,? decorrente das variagdes de prego
dos estoques. Portanto, pela metodologia adotada na secdo anterior, a va-
riagdo anual do saldo da PII pode ser causada por dois fatores: a) pelo saldo
das transagdes correntes; b) pelo efeito GDN.

Assim, por exemplo, em 2005, de acordo com os dados da Tabela 4, o
saldo das transagbes correntes foi positivo em 14 bilhdes de ddlares, e a
variagdo do saldo da PII no mesmo ano foi de -19 bilhdes de ddlares, ou seja,
pela metodologia adotada concluimos que -74% da variagao do saldo da PII
para esse ano foi causada pelo superdvit das transagdes correntes e em 174%
ocasionada pelo efeito GDN. Isso implica que, apesar do saldo positivo em
transacOes correntes, o passivo externo liquido aumentou no ano de 2005.
Esse resultado, ndo trivial, demarca uma nova configuracio da evolugdo dos
estoques externos, e o “endividamento” liquido de um pais pode aumentar
mesmo quando ele apresentar uma capacidade de financiamento decorrente
de saldos positivos nas transagdes correntes. Esse fato, aparentemente con-
traditério, é explicado pelas variagdes de pregos dos estoques externos.

23 A rigor, essa diferenga pode ser decorrente também do efeito OMV, mas, conforme ex-
posto anteriormente, esse efeito é insignificante.
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Tabela 4 Brasil: Pll e transagdes correntes (US$ bilhdes). Determinantes das variacées
do saldo anual da Pl (%). Indicadores em relagéo ao PIB (%) — (2001-2010)
Discriminagio | 2001 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| Periodo

Rendas 197 182 186 -205 260 -275 293 -406 -337 -395 -2735
Outras 35 106 227 322 400 41 308 124 94 I8 1819
Transages 22 76 42 17 WO 136 16 282 243 413 856
Correntes

PIl 2650 2305 2725 -2976 -3166 -3689 -5405 -2834 -6008 -6774  sv
X:’F',"’;f“ anual sv. 344 -420 -251 190 -523 716 2571 3174 766 -4124
Rendas/ v 53% 44% 8% 137% 5% 1% 6% 1% 52%  66%
variacdo Pl

Outras/ sv. 3% 54% 128% 210% 9% 8% 5% 3% 10%  -46%
variagao PlI

TC/variago Pl sv. 2% 0% -47% A% 26% 1% 1% 8% 6%  21%
GDN/variaggo Pl sv. 122% 100% 147% 174% 126% 101% 111% 92% 38%  79%
PII/PIB -478% -45.7% -49.2% -44.8% -359% -339% -396% -172% -376% -324%  sw.
Transagbes 42% 15% 08% 18% 16% 13% 0% -17% -15% -23% s
Correntes/PIB

Rendas/PIB 36% -36% -34% -31% -29% 25% -20% -25% -21% 19% s

Fonte: Banco Central; elaboragéo propria.

Notas: (1) TC = Transagdes Correntes; Pll = Posigéo Internacional de Investimentos; variagéo Pl = varia-
¢do anual da PIl; GDN = ganho de detenc¢do nominal; PIB = Produto Interno Bruto; Periodo = somatério
ao longo do periodo 2001-2010; (2) valor das Transagdes Correntes ao longo do ano; (3) valor da Posi-
céo Internacional de Investimentos em 31 de dezembro de cada ano.

Nesse sentido e analisando-se a evolucdo do saldo da PII anual, observa-
-se como a identidade (2) apresentada neste trabalho (APELL, = - STC,) é
insuficiente para explicar as mudangas ocorridas no saldo do passivo ex-
terno liquido, fazendo com que as varia¢des “V”, representadas pelo efeito
GDN, constituam a varidvel mais importante na explicacdo dos resultados.
Outra evidéncia eloquente é que o déficit acumulado em transac¢des corren-
tes na década em questdo foi de US$ 86 bilhoes, enquanto a variagdo da
PII foi de US$ -412 bilhoes.>

Portanto, deduz-se que a dindmica de evolucdo dos estoques externos
passa a depender cada vez mais das mudangas dos pregos dos estoques,
24 Pela Tabela 4, observa-se que 79% da variacdo do saldo da PII durante o periodo 2001-
2010 foi causada pelo efeito GDN. Além disso, na andlise anual, o efeito GDN explica na

maioria das vezes mais de 100% da evolugéo da PII, enquanto os saldos em transagdes cor-
rentes vao geralmente no sentido contrario do saldo da PII.
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no sentido de que essa variagdo de valor adquire certa autonomia em re-
lagdo aos saldos das transagdes correntes, ja que o efeito GDN passa a ser
o principal determinante dessa evolugdo. Tal processo é gerado por dois
fatores principais: a) pelas variacdes cambiais dentro de um contexto de
descasamento de moedas entre os passivos e os ativos externos;* b) por
uma dindmica na qual a valorizagdo do capital fica crescentemente relacio-
nada com a variagdo de preco dos ativos (ndo por acaso, com recorrentes
formagdes de bolhas de ativos) — no arcabouco de Keynes (2009), 0s agen-
tes estdo cada vez mais preocupados com o “a” da equagdo “qg-c+1+a”.%®

De forma preliminar, a possibilidade de aumentar o passivo externo li-
quido mesmo com um equilibrio em transa¢des correntes, decorrente de
variacdes de precos dos estoques, enseja a hipotese de que a vulnerabilidade-
-estoque teria aumentado desmesuradamente. Contudo, ndo se deve esque-
cer de que o carater “ficticio” dos ativos se manifesta nas crises, portanto,
justamente no momento em que a vulnerabilidade-estoque iria se manifestar,
os estoques externos podem diminuir de valor consideravelmente.

Dessa maneira, vale destacar a forma como o governo brasileiro res-
pondeu & crise internacional eclodida em 2008, com uma postura muito
diferente das crises internacionais anteriores, uma vez que se adotaram
medidas monetdrias e fiscais anticiclicas. O setor externo brasileiro se re-
cuperou com relativa rapidez, e a capacidade demonstrada pelo pais em
absorver os impactos da crise internacional melhorou a percepcdo dos
mercados em relagdo ao pais (Barbosa; Souza, 2010).

A hipétese do presente artigo é que o governo brasileiro sé pode atuar
dessa forma por conta da diminui¢do da vulnerabilidade-estoque de sua eco-
nomia decorrente da composigdo da PII, preponderantemente formada por
passivos externos denominados em real e do grande volume de reservas
acumuladas. Isso fica evidente, como visto na Tabela 4, pela expressiva
diminuicdo da PII brasileira de 2007 para 2008. Tal efeito, de acordo com
a metodologia aqui utilizada, foi em 110% decorrente do efeito GDN, ou
seja, durante a crise a variagio de precos dos estoques externos se mostrou

25 Nio custa lembrar que a taxa de cAmbio brasileira apresenta, desde a adogdo do regime
de cAmbio flutuante, em 1999, volatilidade bastante elevada.

26 De acordo com Keynes (2009), os agentes escolhem os ativos de acordo com sua rentabi-
lidade esperada, levando-se em conta quatro atributos: “q”, relativo a “quase-renda” do ativo;
“c”, que indica o custo de carregamento do ativo; “”, que representa um prémio de liquidez

que alguns ativos possuem, especialmente a moeda; e “a”, que é a percentagem de valoriza-
¢do esperada do valor de determinado ativo.
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benéfica para o pais, arrefecendo a demanda por divisas. Adicionalmente,
vale apontar, de acordo com a Tabela 4, para uma tendéncia de queda na
relacdo entre a PIl e o PIB, passando de -48% em 2001 para -32% em 2010.

Ja em relagdo a vulnerabilidade-fluxo, um dos objetivos da metodologia
apresentada na Tabela 4 é tentar inferir qual a participacdo das rendas li-
quidas enviadas ao exterior no aumento do estoque do passivo externo
liquido. Dessa maneira, as Transagdes Correntes foram desagregadas em
dois grupos: a) Rendas; b) Outras.” A tentativa de inferir qual a partici-
pagdo das rendas enviadas no aumento do estoque do passivo externo li-
quido é obtida pela relagdo Rendas/Variacdo anual da PII (pela Tabela 4:
rendas/variacdo PII).

Dessa maneira, pela Tabela 4, observa-se como as rendas liquidas en-
viadas representaram aproximadamente 66% da variacdo do saldo da PII
brasileira ao longo do periodo 2001-2010, evidenciando a nociva intera-
cdo entre os fluxos e os estoques. Contudo, a economia apresentou uma
transferéncia de recursos ao exterior positiva, ja que o pais registrou um
superdvit nas transagdes de bens e servicos de aproximadamente US$ 188
bilhdes ao longo da década, mas que foi insuficiente para fazer frente as
rendas liquidas enviadas ao exterior, que atingiram a expressiva marca
de US$ 273 bilhdes durante o periodo.?® Assim, pode-se considerar que a
economia teve um efeito despoupan¢a causado pelas remessas de rendas e
permaneceu com uma vulnerabilidade-fluxo em potencial, mas que a relacdo
entre as rendas e o PIB diminuiu ao longo da década (Tabela 4).

4 Consideracoes finais

Este artigo teve como objetivo investigar a vulnerabilidade externa da eco-
nomia brasileira na primeira década dos anos 2000. As anélises sobre o
tema sdo geralmente focadas no comércio exterior, e, procurando contri-
buir com o debate, o presente estudo focou-se na esfera financeira, ana-
lisando a forma pela qual a vulnerabilidade externa é influenciada pela

27 Esse grupo representa a soma da balanga comercial, de servigos e transferenaas unilaterais.
28 Portanto, o grande excedente em bens reais mandados para fora do pais ndo foi suficiente
sequer para pagar as rendas provenientes dos estoques externos, contudo, serviu para ame-
nizar o aumento do passivo externo liquido (representando, de acordo com a tabela, -46%
dessa variagdo). Assim, os saldos em transacdes correntes ao longo do periodo explicaram

apenas 21% da variagdo da PII (Tabela 4).
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magnitude e composicdo dos diversos ativos e passivos que compSem a
Posi¢do Internacional de Investimentos (PII) e pela interacdo entre os esto-
ques externos e as rendas enviadas/recebidas do exterior.

No contexto de crescente financeirizacdo das transacdes externas e de
progressiva abertura da conta financeira brasileira, notou-se o aumento da
participagdo dos investimentos estrangeiros em carteira e de investimentos
diretos na economia brasileira, representando, de acordo com este artigo,
um efeito contraditdrio sobre a vulnerabilidade externa do pais. Por um
lado, observou-se um aumento do passivo externo liquido em grande me-
dida descolado das transagBes externas, visto que o déficit acumulado em
transagdes correntes no periodo analisado foi de US$ 85 bilhdes, enquanto
a variacao da PII foi de expressivos US$ -412 bilhdes. Assim, o efeito GDN
(ganhos de detengdo nominal), marcado pelas variacdes de precos dos es-
toques externos, foi a varidvel determinante da evolucdo do saldo da PII.

Por outro lado, aponta-se que essas variagdes de valor dos estoques ex-
ternos estdo relacionadas com uma mudanca na composi¢do da PII brasi-
leira, que diminuiu a participagdo dos passivos externos denominada em
moeda estrangeira e aumentou aquela denominada em moeda doméstica,
que tende a sofrer dupla valorizacido (cdmbio e prego) em momentos de
crise. Além disso, ocorreu grande aumento do ativo externo em moeda
estrangeira (reservas internacionais), resultando em uma divida externa
liquida negativa. Logo, concluiu-se pela diminuigdo da vulnerabilidade-esto-
que da economia brasileira no decurso da primeira década dos anos 2000.

No que diz respeito aos fluxos, observou-se que as rendas liquidas en-
viadas ao exterior representaram aproximadamente dois tercos da varia-
cdo da PII brasileira ao longo do periodo 2001-2010, revelando a nefasta
circularidade entre fluxos e estoques externos. Contudo, o superdvit nas
transacOes de bens e servigos serviu para amenizar o aumento do passi-
vo externo liquido (representando -46% dessa variagdo). Dessa maneira,
persistindo essa situacdo, o pais sé consegue um equilibrio nas transacdes
correntes se realizar expressiva transferéncia de recursos ao exterior para
o pagamento das rendas. Ao mesmo tempo, pode-se concluir que, no
contexto de maior mobilidade dos capitais e de hierarquia monetaria, tal
situagdo so tende a se agravar, ja que a rentabilidade do ativo externo é
muito menor do que aquela do passivo externo, ou seja, formar reservas
internacionais com a entrada de capitais estrangeiros tem um custo muito

elevado para o pais e perpetua a vulnerabilidade-fluxo.
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Dessa maneira, a insercdo externa realizada pela economia brasilei-
ra pelo lado financeiro durante a primeira década do século XXI levou a
uma situagdo de excesso de entrada de capitais estrangeiros (em relacdo
as necessidades das transacdes correntes), permitindo ao mesmo tempo
a grande ampliagdo das reservas internacionais — que tendem a melhorar
a solvéncia externa — e a apreciagdo do real — que tende a piorar os déficits
das transacdes correntes. Tal efeito contraditério sobre as contas externas
parece ter levado a uma composicdo da PII que diminuiu a vulnerabilidade-
-estoque da economia brasileira, a0 menos no curto prazo; mas que, no
longo prazo, acentua a vulnerabilidade-fluxo e cristaliza a dependéncia dos
financiamentos externos, principalmente para pagar as rendas desse enor-

me passivo externo liquido.
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