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Resumo: O presente artigo analisa a fragilidade financeira externa da economia brasileira no
periodo entre os anos de 2003 e 2018. Para tanto, séo calculados indicadores de fragilidade
financeira externa que possuem como fundamento teérico a Hipotese da Fragilidade
Financeira de Minsky (1986), adaptada para uma economia aberta. Os indicadores mostraram
que o Brasil possui elevada proporcéo de passivos externos de curto prazo comparativamente
as reservas e que as exportagdes brasileiras sdo consideravelmente baixas, diante da demanda
corrente por moeda estrangeira. Verificou-se ainda, que a trajetoria desses indices foi
fortemente influenciada pela oscilagdo dos precos de commodities e pelos fatores
patrimoniais.
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Abstract: The present article analyzes the external financial fragility of the Brazilian
economy in the period between the years 2003 and 2018. For this purpose, external financial
fragility indicators are calculated, which have as theoretical basis the Minsky Financial
Fragility Hypothesis (1986), adapted for an open economy. The indicators showed that Brazil
has a high proportion of short-term external liabilities, compared to reserves and that
Brazilian exports are considerably low in view of the current demand for foreign currency. It
was also found that the trajectory of these indices was strongly influenced by the fluctuation
in commaodity prices and by equity factors.
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1. Introducao

A globalizacdo financeira ocorrida nos anos 1980 e 1990, baseada na
desregulamentacdo dos mercados financeiros, aumento dos fluxos internacionais de
capitais, securitizagdo das dividas e inovagOes financeiras, representou, para a América
Latina, o retorno dos fluxos de capitais voluntarios na década de 1990 (FREITAS;
PRATES, 2003). Os fluxos de capitais privados, ao permitirem que paises realizassem
sucessivos déficits em conta corrente em um nivel superior do que o permitido se esses
paises se apoiassem apenas em reservas internacionais, propiciaram uma acumulacéo de
passivos externos que tornou esses paises mais vulneraveis a interrupcdo subita dos
fluxos de capitais, aumentando a necessidade de acumulagdo de reservas como forma de
protecdo contra ataques especulativos (AKYUZ, 2008, 1999; FRIEDEN, 2008; GENTIL;
ARAUJO, 2012). A alta volatilidade desses fluxos de capitais provocou instabilidade nos
mercados cambiais e financeiros desses paises, direcionando-os para desequilibrios e
crises externas, tais como as ocorridas na Tailandia (1997), no México (1995), na Russia
(1998), no Brasil (1999, 2002) na Turquia (2001) e na Argentina (2001). No mesmo
sentido, a expansdo das inovagdes financeiras propiciou as condi¢cBes para a crise
financeira internacional ocorrida em 2008, que atingiu com maior forca os paises
desenvolvidos.

No Brasil, apesar de ter ocorrido uma forte acumulagéo de reservas internacionais
nos anos 2000, o passivo externo assumiu uma trajetoria crescente, com significativa
parcela constituida por passivos de curto prazo (GENTIL; ARAUJO, 2012). Dada a baixa
capacidade de gerar saldos comerciais que permitam sustentar as despesas com esse
passivo, torna-se necessario a atracdo de recursos externos para 0 pagamento de juros e
lucros do capital estrangeiro, fazendo com que o pais seja altamente dependente de
financiamento externo e, portanto, vulneravel aos ciclos de liquidez mundial. Dessa
forma, a reversdo das expectativas sobre a capacidade de pagamento dos compromissos
em moeda estrangeira do pais pode interromper o influxo de capitais, gerando
desequilibrios no balanco de pagamentos (FERREIRA; MATTOS, 2018; RESENDE;
AMADO, 2007).

Diante dessas questbes, € de suma importancia o monitoramento do grau de
vulnerabilidade externa ao longo do tempo, observando a evolucdo dos determinantes dos
déficits em transacBes correntes e a evolugdo do passivo externo do pais, uma vez que
essas variaveis sdo importantes para a formacao das expectativas com relacdo a situacéo
externa da economia brasileira.

Nesse sentido, o presente trabalho tem como objetivo analisar a evolucdo da
fragilidade financeira externa da economia brasileira no periodo entre 2003-2018. Para
isso, serdo calculados indicadores que mensuram a capacidade de uma economia de
honrar seus compromissos em moeda estrangeira, compreendendo variaveis de fluxos do
balanco de pagamentos e estoques de ativos e passivos externos do pais. Trata-se de
indicadores importantes para anélise da fragilidade financeira externa, pois mensuram o
grau de dependéncia do pais com relagdo aos influxos de capitais estrangeiros, bem como
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a vulnerabilidade desse pais a choques externos. Portanto, o presente artigo contribui para
0 debate empirico sobre a evolucdo da fragilidade externa da economia brasileira, por
meio da atualiza¢do e da andlise dos indicadores de fragilidade financeira externa até o
ano de 2018.

Além desta introducdo, este trabalho conta com mais trés secBes. Na primeira,
apresenta-se aspectos tedricos acerca da fragilidade financeira em economias abertas. Na
segunda se¢do, apresenta-se a metodologia e analise dos indicadores de fragilidade
financeira externa. Por fim, nas consideracdes finais sdo apresentados 0s principais
resultados encontrados no trabalho e conclusoes.

2. Fragilidade Financeira Externa

A sequéncia de crises financeiras e de operacdes de resgate pelas quais passaram 0s
paises em desenvolvimento, a partir da década de 1990, despertaram o interesse dos
economistas a respeito das relagdes entre os desequilibrios no comércio externo, do
balanco de pagamentos, do sistema bancéario e dos regimes monetarios nesses paises
(MARICHAL, 2016).

Buscando compreender os determinantes dessas crises, muitos economistas
utilizam a teoria de Minsky (1986) para o estudo do fenémeno da fragilizacédo financeira
externa dos paises. Devido ao fato da teoria de Minsky tratar do processo de fragilizacéo
financeira em economias fechadas, essa proposicdo ndo compreende o caso das
economias em desenvolvimento, no qual os problemas financeiros estdo fortemente
associados aos desequilibrios no balango de pagamentos (BRESSER-PEREIRA et al.,
2016). Sendo assim, para compreender o fendmeno da fragilizacéo financeira externa dos
paises, a Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky (1986) foi adaptada para uma
economia aberta por diversos autores, tais como Akyuz (1998), Dymski (1998), Kregel
(1998), Paula e Alves Jr. (1999), Resende e Amado (2007) e Tonveronachi (2006). Nesta
sec¢do, serdo apresentadas questfes levantadas por esses autores, as quais contribuem para
uma melhor compreensdo da fragilidade financeira externa das economias.

2.1. Taxa de Cambio, Juros Internacionais e Fragilidade Financeira

Paula e Alves Jr. (1999, p.78) definem fragilidade financeira externa como “o grau
de wvulnerabilidade de uma economia as mudancas nas condi¢fes de financiamento
oriundas de alteragdes nas taxas de juros externa ou ainda nas taxas de cambio”.
Conforme os autores, a fragilidade pode se manifestar em nivel operacional, associada,
em termos macroecondmicos, aos deficits na balanga comercial; e em nivel financeiro,
associado a vulnerabilidade do pais a choques externos decorrentes de alteracGes nas
condic@es internacionais de financiamento e do cdmbio. Dessa forma, a economia sera
mais fragil quanto maior a proporcdo de agentes residentes com compromissos
financeiros com o exterior em moeda estrangeira a vencer que nao possam ser cumpridos
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com 0s recursos externos disponiveis, o que implica em refinanciamento das obrigacoes
de curto prazo.

Em economias abertas, além do problema associado a capacidade de pagamento
dos compromissos em moeda estrangeira das unidades econdmicas, existe o problema
associado a capacidade de geracdo de divisas externas que permitam esses pagamentos
(RESENDE; AMADO, 2007). Nesse sentido, o nivel de competitividade ajuda a
mensurar, do ponto de vista macroeconémico, o grau de fragilidade financeira externa das
economias, uma vez que estd associada a sua capacidade relativa de gerar saldos
comerciais (JAYME JR.; RESENDE, 2009).

Considerando que as receitas com exportacfes, nos paises em desenvolvimento,
sdo volateis devido a sua especializacdo em commodities, Kregel (2004) assinala que 0s
empréstimos que geram o0s servicos da divida devem ser limitados de modo a
compatibilizar os pagamentos com esse servigo. Nesse sentido, para que um sistema
internacional de pagamentos seja sustentavel no longo prazo, é necessario um fluxo de
capitais consistentes dos paises estruturalmente credores para os devedores, para que
essas economias consigam honrar o pagamento do servigo de seus passivos externos sem
gue haja pressdes sobre a taxa de cdmbio (MINSKY, 1993).

No entanto, o financiamento dos déficits em conta corrente via superavits na conta
financeira provoca aumento do passivo externo do pais, contribuindo para a redugdo dos
saldos futuros em transagdes correntes, devido ao pagamento de rendas (lucros, juros e
dividendos) associados a esse passivo’. Sendo assim, além das duas fontes de
instabilidade financeira doméstica levantadas por Minsky (mercado de titulos
superaguecidos e excesso de endividamento dos agentes associado ao movimento ciclico
da economia), as elevadas entradas de riqueza estrangeira em um pais também podem ser
consideradas fontes de instabilidade. Isso ocorre devido ao fato de os proprietarios
estrangeiros poderem demandar medidas de protecdo para seus ativos e suas
remuneracdes, sob a ameaca de retirada de seus fundos na economia do pais (DYMSKI,
1998).

Portanto, considerando que o saldo comercial constitui a principal fonte autdbnoma
de receita em moeda estrangeira, uma economia pouco competitiva possui tendéncia de
acumulo de passivos externos (JAYME JR.; RESENDE, 2009). Nesse sentido, Resende e
Amado (2007) assinalam que, devido ao fato de os paises em desenvolvimento terem
menor capacidade de geracdo de divisas necessarias para pagamento de compromissos em
moeda estrangeira relativamente as economias centrais, as economias em
desenvolvimento séo classificadas como especulativas ou Ponzi nos mercados financeiros
mundiais, o que implica menor disponibilidade de crédito para esses paises em

1 A estratégia de crescimento com poupanga externa com sucessivos déficits em conta corrente tem sido
criticada devido a sua implicacdo em termos de aumento da fragilidade financeira externa, decorrente da
elevacdo do controle estrangeiro sobre o estoque de capital dos paises em desenvolvimento. Isso faz com que
parcela crescente da renda seja transferida para o exterior em forma de pagamentos de juros e dividendos
(BRESSER-PEREIRA; GALA 2007; BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2003; NASSIF, 2015).
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comparagdo com os paises desenvolvidos. Sendo assim, é fundamental que os paises em
desenvolvimento utilizem a entrada de recursos estrangeiros para a finalidade de obter
saldos positivos na conta corrente no futuro, através de estimulos aos setores exportadores
(DYMSKI, 1998; KREGEL, 2004; TONVERONACHI, 2006).

2.2. Passivo Externo e Reversao Subita dos Fluxos de Capitais

O Passivo Externo Bruto (PEB) consiste no estoque de capitais externos que foram
necessarios para se contrapor aos déficits ocorridos nos periodos passados, tendo como
contrapartida rendas enviadas ao exterior. Os fluxos de entrada de capitais para
financiamento dos déficits em conta corrente podem ser na forma de financiamento por
titulos, por bancos comerciais, por empréstimos oficiais, por investimento estrangeiro
direto (IED) e por investimento estrangeiro em carteira (IEC) (KRUGMAN;
OBSTFELD, 2005). O IED esta associado a compra de cotas ou de a¢cBes em empresas no
exterior de modo a obter controle sobre da empresa que recebeu o investimento, ao passo
gue o IEC envolve os fluxos de capitais que ndo estdo associados ao controle operacional
da empresa que recebe o investimento (BAUMANN et al., 2004).

Esses tipos de financiamento podem ser classificados em duas categorias: i)
financiamento por divida, no qual o devedor deve pagar o servigo da divida, independente
da atividade econbmica; ii) e controle acionario, cujas remuneracdes (lucros e
dividendos) dependem da atividade econémica. Um pais cujo passivo externo esteja
associado as dividas e que esteja passando por queda na atividade, pode encontrar
dificuldades de quitacdo dessa divida, uma vez que o pagamento de juros ndo sofreria
alteracdo. Ja no caso de o passivo estar associado ao controle acionario, a queda na
atividade econdmica reduz as remuneragdes associadas a esse passivo. Sendo assim, 0
financiamento por controle acionério deixa o pais devedor menos vulneravel a crise de
empréstimos (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

No mesmo sentido, Tonveronachi (2006) ressalta que ha significativas diferencas
na fragilidade financeira que decorre de fluxos de capitais provenientes dos investimentos
financeiros estrangeiros e investimentos estrangeiro direto. 1sso ocorre na medida em que
0s investimentos diretos reduzem a liquidez da divida, ao transferirem o risco da esfera
financeira para a esfera real, enquanto os investimentos financeiros estrangeiros estdo
associados ao mercado de capitais ou empréstimos ao setor bancario.

Resende e Amado (2007) assinalam que os paises em desenvolvimento possuem
restricdo de divisas externas (deficiéncia competitiva estrutural) e consequente
necessidade de atracéo capitais externos para financiamento de longo prazo. Conforme os
autores, as economias em desenvolvimento possuem um comportamento reflexo dos
ciclos de liquidez internacional, que se manifesta na maior disponibilidade de
emprestimos do sistema financeiro internacional para as economias em desenvolvimento,
durante os periodos de alta na liquidez internacional, e pela contracdo subita desses
empréstimos durante a queda desta liquidez. Dessa forma, devido ao comportamento
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minskiano do sistema financeiro internacional, ocorre um aumento no passivo externo
desses paises em periodos de alta da liquidez internacional®

Os déficits em conta corrente nos paises em desenvolvimento, usados para
financiamento de suas obrigagdes em moeda estrangeira, possuem como contrapartida um
aumento do PEB. Esse aumento do PEB implica ampliacdo das obrigagdes em moeda
estrangeira nos periodos futuros na forma de remuneracao desse passivo, que se da sob a
forma de remessa de lucros, dividendos e juros sobre a divida externa, reforcando a
tendéncia de ocorréncia de déficits em transagdes correntes futuros. Conforme Carbaugh
(2004), uma economia que possui recursos suficientes para remunerar os investidores
estrangeiros de forma satisfatéria ndo encontra barreiras para a manutencao dos déficits
em conta corrente, uma vez que nessa condicdo o financiamento desses déficits seria
mantido.

No entanto, se os influxos de recursos externos se tornam insuficientes para
financiar o déficit em conta corrente, as reservas externas sao reduzidas, o que pode
propagar expectativas negativas quanto a capacidade de solvéncia do pais e,
consequentemente, gerar uma fuga de capitais que desestabiliza a economia do pais.
Assim, os influxos de capitais para paises fragilizados financeiramente podem ser
interrompidos de acordo com a percepcdo do sistema financeiro internacional quanto a
capacidade de solvéncia desses paises (KREGEL, 2004). Nesse sentido, uma reversdo das
expectativas sobre a capacidade de pagamento dos compromissos externos pode gerar o
efeito “manada”, no qual a venda parcial ou integral das posi¢cGes de um credor pode
desencadear o comportamento igual em grande parte dos demais credores. Conforme
Resende e Amado (2007), a reducdo da oferta de financiamento externo acontece em
maior propor¢do nos paises em desenvolvimento comparativamente aos desenvolvidos,
devido a ja mencionada baixa capacidade de gerar divisas desses paises.

Lara (2014) ressalta que o valor do passivo externo também pode variar em
decorréncia do fator patrimonial (variacdo do valor do estoque), além do ja discutido fator
fluxo (saldo em transagdes correntes). Considerando que esse passivo externo é parte
denominado em reais e parte em dolares, o valor em dolares do estoque desse passivo
pode sofrer alteracdes devido & variacdo da taxa de cdmbio entre essas duas moedas e
pela variacdo dos precos desses passivos. Sendo assim, um passivo externo composto
majoritariamente por IED e IEC, em detrimento de empréstimos externos, € mais estavel
em periodos de saida de capitais, uma vez que nesses momentos o valor desses passivos
sofre dupla desvalorizacdo devido aos efeitos da desvalorizacdo cambial e pela queda dos
pregos dos ativos.

2.3. Volatilidade dos Fluxos de Capitais

2 0 aumento da vulnerabilidade dos paises em desenvolvimento no periodo de alta da liquidez

internacional pode ficar “mascarado” devido aos superdvits no balango de pagamentos nesses
periodos (RESENDE; AMADO, 2007).
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Outra questdo inerente as economias abertas, e com potencial desestabilizador
sobre os paises em desenvolvimento, se refere a dindmica dos movimentos de capitais
internacionais e da diversificacdo internacional de portfélios, os quais foram aumentados
com a integracdo mundial das economias e dos sistemas financeiros (MINSKY, 1994).
Trata-se de uma dindmica exdgena aos paises em desenvolvimento, determinada pelo
ciclo econémico e pela politica monetéria do pais emissor da moeda-chave (PRATES;
CINTRA, 2007).

Um dos problemas que decorre da livre movimentagdo de capitais para 0s paises
em desenvolvimento consiste no aumento da fragilidade externa associado a possibilidade
de reversdo subita dos fluxos de capitais de curto prazo para esses paises. Isso pode
ocorrer em funcdo de uma reversdo nas expetativas dos investidores internacionais
(OREIRO, 2004). Trata-se de um movimento que decorre da posi¢éo periférica dos paises
em desenvolvimento na hierarquia das moedas® (CONTIl et al., 2014; FRITZ et al., 2016).
Conforme esses autores, as moedas dos paises periféricos ndo possuem liquidez no
ambito internacional. Nesse sentido, considerando que individuos tomam decisdo de
portfélio com base no trade-off entre liquidez e rendimento, o0s agentes irdo demandar a
moeda dos paises periféricos e os titulos denominados nessas moedas somente na
condicdo de haver elevados rendimentos associado a essa moeda, conferindo um carater
especulativo & demanda pela moeda n&o-conversivel®.

Assim, em periodos de alta da liquidez internacional, a baixa preferéncia pela
liguidez faz com que os ativos dos paises periféricos sejam demandados devido a
expectativa de valorizacdo de suas moedas, que compensaria 0 baixo prémio de liquidez
dessas moedas. J& em um contexto de incerteza e alta preferéncia pela liquidez, havera
uma reducdo da demanda por moeda dos paises periféricos e titulos denominados nessa
moeda, gerando fuga de capitais dos paises dos periféricos para os paises centrais.
Portanto, na auséncia de controles de capitais, os fluxos de capitais para os paises
periféricos sdo instaveis, pois dependem dos ciclos internacionais de liquidez. Isso faz
com que essas economias sejam mais vulneraveis a choques externos comparativamente
as economias centrais.

De acordo com Baumann et al. (2004), alteragcGes abruptas nos fluxos de
investimento internacional afetam as economias nacionais por trés vias: ajuste nas contas
externas, impacto nas esferas monetéria e financeira, e impacto sobre a esfera real. O
processo de ajuste se caracteriza pela utilizacdo de reservas internacionais do pais em

% No sistema monetéario internacional, as moedas sdo hierarquizadas de acordo com o seu grau de
liquidez: o délar no topo, seguido pelas moedas conversiveis emitidas pelos demais paises centrais,
seguidos pelas moedas ndo-conversiveis (FRITZ, et al., 2016).

* Entende-se por moeda conversivel uma moeda que cumpre as funcdes de meio de pagamento, unidade de

conta e de denominagdo de contrato e ativo de reserva, em ambito internacional. Nesse sentido, tem-se que

somente o ddlar exerce plenamente as trés fungbes (PRATES; CINTRA, 2007).
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caso de instabilidade no sistema financeiro internacional e pela politica de esterilizacao®
em periodos de alta da liquidez internacional. Nas esferas monetaria e financeira, a
volatilidade dos fluxos de capitais causa instabilidade no mercado cambial, podendo
distorcer os precos relativos e afetar a competitividade da economia. Na esfera real, a
volatilidade da taxa de cAmbio e dos juros podem afetar negativamente os investimentos
produtivos devido as mudancas nas expectativas que essa volatilidade causa.

Devido ao fato de os paises em desenvolvimento ndo possuirem moeda
conversivel, a moeda desses paises possui um prémio de risco associada. Portanto,
considerando livre mobilidade de capitais, esses paises devem fixar taxas de juros mais
elevadas para atrair capitais, comparativamente aos paises centrais, o que implica perda
de autonomia da politica monetaria (PRATES; CINTRA, 2007; TONVERONACHI,
2006). Nesse sentido, a analise Keynesiana da instabilidade financeira sobre os ciclos
financeiros nas economias em desenvolvimento assinala que a regulacéo e controle sobre
os fluxos de capitais constituem os principais instrumentos para assegurar a estabilidade
financeira® (AKYUZ, 2008; OREIRO, 2004; PRATES; CINTRA, 2007).

3. Fragilidade Financeira Externa da Economia Brasileira

3.1. Metodologia

Para analise da fragilidade financeira externa da economia brasileira serdo
calculados indicadores que evidenciam a posi¢do financeira externa de uma economia.
Eles relacionam os recursos disponiveis e as obrigacGes, ambas em moeda estrangeira,
possibilitando a mensuragéo do grau de dependéncia da economia brasileira com relacao
ao mercado financeiro internacional. Para construcdo dos indicadores serdo utilizados
dados trimestrais do BP e da PII, disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, os quais
estdo compativeis com a sexta edicdo do Manual de Balango de Pagamentos e Posicéo
Internacional de Investimentos (BPM6) do FMI (2009).

® Em periodos de alta da liquidez internacional, o Banco Central pode conter a apreciagdo cambial por meio
da compra de divisas com moeda doméstica, aumentando a oferta de moeda doméstica economia. Nesse
sentido, a politica de esterilizagdo enxuga o excesso de liquidez proveniente dessa compra por meio da oferta
de titulos publicos na economia. No entanto, essa politica pode elevar a divida publica caso haja um
diferencial entre as taxas de juros interna e externa.

® Conforme Krugman e Obstfeld (2005), a maioria dos formuladores de politicas econdémicas nos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento consideraram os controles de capitais invidveis e prejudiciais a
atividade econdmica. Com isso, propostas de reducdo do risco de crise financeira (medidas preventivas)
defendem maior transparéncia sobre as politicas econdmicas e situacdo financeira dos paises; maior solidez
dos sistemas bancérios, em termos de maior regulamentacdo e exigéncia de capital; ampliacdo de linhas de
crédito para os paises em crise monetaria; maior participacdo de agdes em detrimento da divida nos influxos
de capitais. No mesmo sentido, Cunha e Prates (2003) assinalam que as iniciativas de reforma da arquitetura
financeira internacional fortalecem a “disciplina do mercado”, na medida em que buscam manter a livre
mobilidade de capitais e reduzir as incertezas politicas dos paises por meio da imposi¢do de instituicdes
homogéneas e com o setor privado (agéncias de ratings e bancos internacionais) passando a discriminar 0s
paises que ndo seguem “boas praticas”.
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Na subsecdo 3.1.1 sera apresentado o Indicador de Fragilidade Financeira Externa
(IFE), desenvolvido por Paula e Alves Jr. (1999), o qual compreende variaveis de fluxos e
estoques. Além disso, seguindo a metodologia proposta por Sarto (2014), serdo
analisados os aspectos da fragilidade financeira externa de forma separada, isto €, em
niveis operacional e estrutural, de maneira complementar a analise do IFE. O Indicador
de Fragilidade Financeira Externa Estrutural (IFEE), detalhado na secdo 3.1.2, consiste
em um indicador de liquidez externa, associado a fragilidade financeira de curto prazo, o
gual relaciona o estoque de passivos externos de curto prazo e os ativos prontamente
disponiveis (reservas internacionais). Por sua vez, a Fragilidade Financeira Externa
Operacional, explicada na se¢do 3.1.3, compreende uma analise de fluxo de caixa e
indicadores associados a capacidade de solvéncia externa no médio e longo prazos. Trata-
se de indicadores que buscam mensurar a capacidade de um pais honrar seus
compromissos em moeda estrangeira com recursos gerados por meio das exportagdes de
bens.

3.1.1. Indice de Fragilidade Financeira Externa

O IFE mensura o grau de fragilidade financeira externa, relacionando os recursos
disponiveis em moeda estrangeira de um pais com suas obrigacOes reais e virtuais em
moeda estrangeira, e engloba variaveis de fluxos e estoques, obtidas no BP e PII
respectivamente. Os compromissos reais compreendem as despesas com importacfes de
bens e servi¢os, mais as amortizacGes de empréstimos, enquanto as virtuais englobam os
passivos externo de curto prazo.

O indicador possui no numerador as obrigacbes em moeda estrangeira,
compreendendo as despesas contabilizadas na conta de transagdes correntes a titulo de
importacdes de bens e servicos, despesas com rendas e despesas com amortizacBes de
empréstimos contabilizadas na conta financeira. Quanto as obrigacfes virtuais, o indice
compreende os estoques de passivos externos de curto prazo acumulados até o trimestre
anterior. No denominador, encontram-se as receitas contabilizadas na conta corrente com
exportacOes de bens e servigos e receitas com renda; ingressos de recursos externos a
titulo de empréstimos e de IED registrados na conta financeira; e reservas internacionais
acumuladas até trimestre anterior. Dessa forma, o indicador é dado por:

__ (M+Dj+Dys+A+CCP_1+PLA_1)

IFE = 1)

(X+Rj+ROS+RE_1 +Ig+Em)

onde:

M = importagdes de bens;

D; = despesas com juros j;

D,s = despesas com outros Sservigos;

A= amortizacdes de empréstimos;

CCP_; = estoque de capitais de curto prazo, defasado em um periodo;
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PLA_, = estoque de investimento liquido em portfolio, defasado em um periodo;
X = exportacOes de bens;

R; = receitas com juros j;

R,s = receita com outros servicos

RE_, = reservas internacionais acumulados até o periodo anterior;

I4= entrada de divisas correspondentes aos investimentos diretos;

E,,;= empréstimos de médio e longo prazo.

O estoque de capitais de curto prazo e os investimentos liquidos em portfdlio
foram defasados em um periodo, pois considera-se que tais obrigacBes s6 poderiam ser
exigidas no trimestre subsequente ao de sua entrada. Da mesma forma, as reservas
internacionais foram defasadas, pois considera-se que as obriga¢fes em um determinado
periodo podem ser enfrentadas com as reservas acumuladas até o trimestre anterior

(PAULA; ALVES JR., 1999).

As contas utilizadas para compor o indice estdo descritas no Quadro 1 a seguir:

Quadro 1 - Informagdes do BP Utilizadas para o Calculo do IFE

Obrigacdes Reais e Virtuais

M (Importac6es)

Importacdo de bens

D; (Despesas com juros)

Renda primaria — despesa

D, (Despesas com outros
Servicos)

Servigos — despesa

Renda secundéria — despesa

A (Amortizagdes)

Amortizacdo de empréstimos e titulos de longo prazo
negociados no mercado externo

Amortizagdes pagas ao exterior em operagdes
intercompanhia

CCP (Capitais de curto prazo)

Derivativos financeiros

Divida externa bruta de curto prazo

PLA (Investimento liquido em
portfolio)

Investimentos em carteira

Recursos Disponiveis

X (Exportacdes)

Exportacéo de bens

R; (Receitas com juros)

Renda primaria — Receita

R, (Receitas com outros
Servicos)

Servigos — receita

Renda secundaria — receita

RE (Reservas internacionais
acumuladas)

Estoque de reservas internacionais

I; (Entrada de divisas
investimentos diretos)

Investimento direto — ingressos

E,; (Empréstimos de médio e
longo prazos)

Empréstimos e titulos de LP negociados no mercado
externo — ingressos

Fonte: Elaboragdo propria com base em Paula e Alves Jr. (1999).
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Conforme Paula e Alves Jr. (1999), uma economia aberta € classificada como
hedge se o0 pagamento integral de seus compromissos em divisas estrangeiras, associadas
ao fluxo de mercadorias e servicos, reais e virtuais, independer de refinanciamento
permanente. Isso implica que os gastos correntes e os compromissos financeiros em
moeda estrangeira estdo em equilibrio com as receitas correntes e com o grau de liquidez
dos ativos, também em moeda estrangeira (IFE<1). J4 uma economia cujo os gastos em
transacOes correntes e obrigacbes financeiras demandam o uso recorrente de
refinanciamento, e/ou queima de reservas (IFE>1), é classificada como especulativa’.

Nesse sentido, a trajetoria desse indice evidencia a tendéncia de uma economia em
direcdo a maior ou menor fragilidade externa. Uma trajetoria decrescente do valor do
indice significa que as obrigagdes do pais estdo se reduzindo relativamente as receitas
correntes, diminuindo a necessidade de refinanciamento ou utilizagcdo de reservas, o que
significa que suas condigdes de honrar compromissos financeiros de curto prazo estéo
melhorando. Analogamente, uma trajetéria crescente indica que as obrigacbes do pais
estdo se elevando proporcionalmente as receitas e que, portanto, sua necessidade de
refinanciamento externo ou de utilizacdo de reservas estd aumentando, bem como sua
vulnerabilidade externa.

3.1.2. Fragilidade Financeira Externa Estrutural

A fragilidade financeira estrutural esta associada as mudangas na composicéo dos
passivos e ativos externos de uma economia. A composicdo do passivo externo é
importante para a analise de liquidez externa da economia, pois capta sua vulnerabilidade
associada a facilidade que os recursos externos podem sair do pais, em termos de
aplicacBes financeiras pelos ndo residentes, e pela interrupcdo da rolagem dos
empréstimos externos.

Conforme Medeiros e Serrano (2001), uma crise cambial geralmente ocorre em
decorréncia da interrupcdo de financiamento por parte dos credores externos. Os autores
assinalam que, quanto maior a proporcdo de passivos externos de curto prazo sobre as
reservas, maior sera a probabilidade de ocorrer uma interrupcdo de financiamento
externo, dado que as reservas internacionais constituem um dos determinantes das
expectativas dos investidores estrangeiros sobre a capacidade de solvéncia do pais.

Dessa forma, quanto maior a raz&o, maior sera o impacto desestabilizador de uma
interrupcdo nos fluxos de capitais, podendo gerar um processo especulativo que pode
exaurir as reservas externas do pais. Nesse sentido, o indice de Fragilidade Financeira
Externa Estrutural (IFEE) possibilita a mensuragdo do grau de vulnerabilidade da
economia a fuga de capitais externos e de probabilidade de ocorréncia de uma crise
cambial. O indicador é dado por:

7 Os autores ressaltam que a fragilidade financeira depende também de convencdes, na medida em que esta
associada com expectativas dos agentes sobre o comportamento futuro dos mercados financeiros, o que
torna dificil a definicdo precisa do grau de fragilidade de uma economia.
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PASSIVOS DE CURTO PRAZO
IFEE = )
RESERVAS INTERNACIONAIS

Os passivos de curto prazo (PCP) considerados sdo os derivativos financeiros,
investimentos em carteira (a¢des e titulos publicos) e empréstimos de curto prazo. O
aumento do indicador significa uma deterioracdo da capacidade do pais de liquidar suas
posicBes passivas (com maior potencial de reversdo subita) com reservas internacionais
acumuladas. Dessa forma, uma posi¢do hedge estd associada com os niveis de reservas
maiores que 0s passivos de curto prazo (IFE<I). Quando os passivos de curto prazo
superam o nivel de reservas, trata-se de uma posicao especulativa ou Ponzi (IFE>1).

3.1.3. Fragilidade Financeira Externa Operacional

Os indicadores que serdo calculados para analise da fragilidade financeira em nivel
operacional buscam avaliar a capacidade de geracdo de divisas por meio das exportacoes,
frente & demanda por moeda estrangeira. A deterioracdo desses indicadores significa que
a disponibilidade de recursos correntes em moeda estrangeira ndo esta sendo suficiente
para cobrir a demanda corrente por moeda estrangeira, o que implica aumento da
necessidade por financiamento externo.

A andlise da Fragilidade Financeira Externa Operacional da economia brasileira
sera realizada em duas etapas. Na primeira etapa, sera feita um exame de fluxo de caixa
(fluxos do BP) com base nas equac@es elaboradas por Tonveronachi (2006), as quais
demonstram as condi¢des de sustentabilidade de uma trajetéria déficits em conta corrente
e suas implicacBes sobre o passivo externo de um pais.

Tonveronachi (2006) assinala que mudancas no saldo em conta corrente (CA) de
um pais provocam uma mudanca de igual magnitude sobre seu passivo externo liquido
(NFD), em termos absolutos, de modo que um déficit em CA eleva a NFD:

NFD-NFD_, = -CA = -NX — NFI - UT 3)

onde NFD é o passivo externo liquido, NFD_; é o passivo externo liquido do periodo
anterior, NX denota as exportacoes liquidas, NFI as receitas liquidas advindas do exterior
e UT as transferéncias unilaterais.

Conforme o autor, a auséncia de liquidez para as unidades em déficit obriga essas
unidades a se endividarem em moeda estrangeira, processo que Se expressa em um
influxo de capital registrado na conta capital e financeira do balanco de pagamento em
magnitude igual ao do déficit CA. Dessa forma, sucessivos déficits em conta corrente
constituem determinantes criticos da fragilidade externa de um pais, pois produzem um
aumento do passivo externo e eleva a proporcéo de unidades especulativas e Ponzi dentro
da economia em questéo.
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Conforme a Equacdo 4, em cada periodo futuro, o pais possui expectativa de que o
influxo de moeda estrangeira devido as exportacfes, renda recebida do exterior e
transferéncia unilaterais seja maior ou menor do que a quantidade de moeda estrangeira
demandada para o pagamento com rendas e amortizagdes:

NX; +rfAFA;_, + UT; + AFR; ><rfPFD;_; + MD; i=1,..,n
4)

onde 4 é a taxa de retorno sobre ativos externos acumulado até o periodo anterior

(FA;_;), AFR a variacio das reservas externas, r*> a taxa de juros média sobre o passivo
externo acumulado até o periodo anterior (FD;_,) e MD a divida em maturacao.

Essa equacgdo representa a extensdo da analise minskiana sobre as condicbes de
liquidez para uma economia aberta. Nesse sentido, a solvéncia de uma posi¢do depende
da condigdo do valor capitalizado de seus rendimentos futuros (NX; + rf4FA;_; +
UT; + AFR;) ndo ser menor do que o valor descontado de seus compromissos correntes
em moeda estrangeira (rf°FD;_; + MD;). Assumindo reservas externas constantes,
desconsiderando transferéncias unilaterais e considerando que as dividas em maturacéo
podem ser renegociadas junto ao mercado financeiro, a Equacdo (3) pode ser escrita da
seguinte forma:

NFD —NFD_; = —CA = —NX + rNFPNFD_, (5)

A Equagdo 3 mostra que a insuficiéncia de recursos correntes (—NX ) para cobrir
as despesas liquidas (rNFPNFD_,) com renda implica em déficits em transacses
correntes e aumento o passivo externo liquido da economia (NFD). Nesse sentido, para
que a economia ndo entre em uma trajetoria insustentavel de acumulacdo de passivos
externos, € necessario que as exportagdes gerem divisas suficientes para 0 pagamento de
rendas ao exterior.

O Quadro 2 indica as variaveis utilizadas para analise da fragilidade externa
operacional.

Disponibilidade de Recursos Correntes
T Balanga Comercial (FOB) - Saldo
NX (exportagdes liquidas) Balanca de Servicos - Saldo
FA H
"2 FA (taxa de retorno sobre ativos Renda Priméria - Receitas
externos)
UT (transferéncias unilaterais) Renda Secundaria - Saldo
Demanda Total por Recursos Correntes
r*PFD (despesas com renda) Renda Primaria - Despesas
Amortizacdo de empréstimos e titulos de longo
MD (amortizagdes) prazo negociados no mercado externo
Amortizagbes pagas ao exterior em operagdes
Economia Ensaios, Uberlandia, 36(2), Jul./Dez. 2021 38

ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994



Archanjo; Miranda Fragilidade Financeira Externa da Economia Brasileira...

intercompanhia

Participacdo no Capital - Saidas
Investimento estrangeiro em carteira — Saidas
Outros Débitos na Conta Financeira® Investimento brasileiro em carteira - Saldo
Investimento brasileiro direto - Saldo

Outros Investimentos - Ativos

Quadro 2 - Informacdes do BP Utilizadas para o Calculo da Fragilidade Financeira
Externa Operacional

Fonte: Elaboragdo prdpria com base em Sarto (2014). Dados: Banco Central do Brasil.

Na segunda etapa, serdo calculados trés indicadores que buscam mensurar a
pressdo da demanda por moeda estrangeira sobre a capacidade de gerar divisas da
economia brasileira por meio das exportagcbes. O primeiro indicador, denominado
Indicador de Fragilidade Financeira Operacional (IFEOP), é dado pela razdo demanda
total por moeda estrangeira (Quadro 2) sobre as exportacdes de bens®. Assim, uma
deteriorag@o desse indicador significa que a demanda por moeda estrangeira devido aos
gastos com transacOes correntes, investimentos brasileiros no exterior e compromissos
financeiros, estd aumentando relativamente as exportagdes. A baixa capacidade das
exportacOes em fornecer divisas necessarias para suprir a demanda por moeda estrangeira
implica aumento da dependéncia financiamento externo.

Os demais indicadores sdo associados a sustentabilidade da acumulacdo de
passivos externos e sao dados pela razdo entre passivo externo liquido e exportaces; e a
razao entre as despesas com remuneracéo do passivo™ e exportacdes. Conforme Medeiros
e Serrano (2001), a relacdo entre essas varidveis é determinante para a andlise de
sustentabilidade de déficits em transacdes correntes, uma vez que 0 montante de passivo
externo liquido determina o pagamento de servicos financeiros associados a esse passivo,
enquanto as exportacdes representam a fonte de geragdo autbnoma de divisas que
possibilita 0 pagamento desses servigos. Trata-se, portanto, de um indicador que avalia a
atratividade de um pais periférico em relacdo aos fluxos internacionais de capitais, de
modo que, quanto menor o valor desses indicadores, maior serd a disposi¢cdo dos
investidores externos em financiar os déficits em transa¢des correntes (LARA, 2014).

3.2. Resultados

3.2.1. Indice de Fragilidade Financeira Externa

8 Este item compreende outras contas que debitam a conta financeira, possibilitando a mensuracéo da

demanda total por recursos a cada periodo.

Nesta etapa, ndo sera utilizado o conceito de exportagdes liquidas, ou seja, 0s gastos com
importagdes de bens e servigos passam a compor a demanda por moeda estrangeira.

10 Compreende renda de investimento direto, investimento em carteira e juros.

9
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O Gréfico 1 mostra o comportamento do IFE ao longo do periodo. Verifica-se que
o IFE assumiu tendéncia decrescente entre o primeiro trimestre de 2006 e o Ultimo
trimestre de 2015. Apesar da fragilidade financeira externa do Brasil ter se reduzido, o
indicador assumiu valores acima de 1 em todo o periodo estudado, indicando que a
capacidade de pagamento do pais foi insuficiente para 0 cumprimento das obriga¢Ges em
moeda estrangeira e que, portanto, o pais foi dependente de financiamento externo para
cumprir essas obrigagdes. A partir do Ultimo trimestre de 2015, até o primeiro trimestre
de 2018, o indicador cresce ligeiramente, mas ainda assume valores menores do que nos
anos anteriores ao ano de 2015.

Gréfico 1 - Indicador de Fragilidade Financeira Externa
Brasil, Dados Trimestrais: 2003-2018
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

O Grafico 2 mostra a evolugdo das principais variaveis que compdem o IFE. Como
pode ser observado, o estoque de investimentos em portfolio constitui o principal
componente do lado das obrigagdes do pais em moeda estrangeira. Devido ao forte
crescimento econdbmico e a ampla liquidez internacional, a varidvel cresceu
significativamente entre 2003 e o primeiro trimestre de 2011, mesmo com a saida de
capitais ocorrida em 2008 em virtude da crise financeira internacional, passando de US$
137 bilhdes para US$ 695 bilhdes nesse periodo, um crescimento de 407%. A partir de
2011, com a deterioracdo dos cendrios internos e externos, a variavel assume trajetoria
decrescente, atingindo US$ 365 bilhdes no ultimo trimestre de 2015. A partir do Gltimo
trimestre de 2015, a varidvel cresce com o aumento do valor das agles, atingindo US$
494 bilhdes no final de 2018.

Do lado das disponibilidades, as reservas internacionais constituem o principal
componente. A varidvel cresceu de 2003 até o terceiro trimestre de 2012 devido aos
superdvits em transagdes correntes (ocorridos entre 2003-2007) e ao excesso de
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financiamento externo nesse periodo, passando de US$42,3 bilhdes para US$ 378
bilhGes, uma variacdo de 795%. A partir do terceiro trimestre de 2012, a variacao
permanece estagnada nos niveis desse trimestre, terminando 2018 em US$ 374 bilhGes.

No periodo de maior crescimento dos investimentos liquidos em portfélio (407%
entre 2003 até o primeiro trimestre de 2011), as reservas internacionais cresceram 654%,
passando de US$ 42 bilhdes para US$ 317 bilhdes. Sendo assim, a trajetdria decrescente
do IFE é explicada, entre 2006 e o terceiro trimestre de 2012, pelo forte crescimento das
reservas internacionais, o qual foi maior que crescimento das obrigagdes do pais em
moeda estrangeira.

Gréfico 2 - Principais componentes do IFE (US$ bilhdes)
Brasil, Dados Trimestrais: 2003-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Entre 2011 e o terceiro trimestre de 2012, o indicador se reduz tanto em funcéo da
reducdo dos investimentos liquidos em portfélio quanto do aumento dos niveis de
reservas. Entre o quarto trimestre de 2012 e o quarto trimestre de 2015, a diminuicdo do
indicador se deve a abrupta reducdo dos investimentos liquidos em portfélio, entre o
segundo trimestre de 2014 e o Gltimo de 2015, em virtude da grave recessao sofrida pela
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economia. A partir de 2016, essa queda do IFE é interrompida, assumindo trajetoria
crescente com o aumento do valor dos investimentos liquidos em portfélio.

3.2.2. Fragilidade Financeira Externa Estrutural

O Grafico 3 mostra a evolugdo do indice de Fragilidade Financeira Externa
Estrutural (IFEE) do pais. De modo geral, o indicador seguiu a mesma tendéncia do IFE,
uma vez que o principal componente dos PCP consiste nos IEC.

Dessa forma, assim como ocorrido no indicador IFE, a reducdo do IFEE estd
associada ao aumento de reservas relativamente aos passivos de curto prazo, entre 2003 e
0 primeiro trimestre de 2011, e & reducgdo do PCP (puxado pela queda do valor dos IEC) a
partir de 2011. Ja a alta, a partir de 2016, associa-se ao aumento do valor das acdes. De
modo geral, a liquidez externa da economia melhorou, refletida na significativa queda do
indice, entre 2006 e 2015, e no fato das reservas terem superado o estoque de agOes
detido por ndo-residentes a partir de 2012. Apesar da reducéo desse indicador, verifica-se
que o indicador assumiu valores acima de 1 durante todo o periodo, indicando que o pais
nado possui reservas suficientes para liquidar seus passivos de curto prazo.

Gréfico 3 - Indice de Fragilidade Financeira Externa Estrutural
Brasil, Dados Trimestrais: 2003-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Noije (2014) e Biancarelli (2012) assinalam que a variacdo dos estoques de
passivos externos adquiriu certa autonomia com relagdo ao saldo de transagfes correntes,
uma vez que, durante 0s anos que ocorreram superavits em transagGes correntes (2003-
2007), o passivo externo liquido cresceu, enquanto, durante os anos de déficits em
transacdes correntes p6s-2011, o passivo externo liquido reduziu. Dessa forma, a variacdo
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do passivo externo liquido brasileiro nos anos recentes sofreu forte influéncia dos fatores
patrimoniais, associados a variacdo do ddlar e do preco dos ativos.

Assim, apesar de os fluxos de IEC terem reduzido a partir de 2016, devido a
incerteza politica e a perda do grau de investimento (RIBEIRO, 2016), o valor das a¢des
aumentou em decorréncia de fatores patrimoniais. Nesse sentido, verifica-se que os IEC
reduziram, entre 2010 e 2015, tanto pela desvalorizagdo cambial ocorrida no periodo
guanto pela queda nos precos das ac¢des, contribuindo para a reducéo do PEL a partir de
2011. A partir de 2016, o passivo externo liquido aumenta em fungdo do aumento do IED
e IEC, impulsionado pela valorizagdo cambial ocorrida em 2016, bem como pela alta do
valor das agdes.

Com a alta do valor do estoque de IEC, o indicador situou-se na média de 1,5 a
partir de 2016. A permanéncia de elevada proporgdo entre passivos de curto prazo e
reservas indica que o pais é vulneravel aos ciclos de liquidez internacional e a reversao
das expectativas que podem levar a uma fuga de capitais, uma vez que 0 pais ndo possui
reservas suficientes para cobrir os passivos de curto prazo, 0s quais seriam 0s primeiros a
serem revertidos.

3.2.3. Fragilidade Financeira Externa Operacional

O Gréfico 4 mostra a relacdo entre as disponibilidades de recursos correntes e as
despesas com rendas. Como pode ser observado, a economia brasileira foi capaz de gerar
recursos para pagamento das despesas com renda no periodo entre 2003 e final de 2007,
devido aos significativos superavits comerciais realizados nesse periodo, que superaram
os déficits estruturais na conta de servigos.

Gréfico 4 - Despesas com Renda Primaria x Disponibilidade de Recursos Correntes
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(USS$ bilhdes), Brasil, Dados Trimestrais: 2003-2018

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

A partir de 2008, as despesas com rendas foram maiores que a disponibilidade de
recursos correntes, com exce¢do de dois trimestres: o primeiro de 2017 e o primeiro de
2018. Um dos fatores que contribuiram para essa reversdao é a forte acumulacdo de
passivo externo ocorrido entre 2003-2011, que gerou um crescimento das despesas com
remunera¢do do passivo externo. Com isso, 0 pagamento de rendas para o exterior
cresceu de US$ 4,4 bilhdes, no primeiro trimestre de 2003, para US$ 24,5 bilhdes no
terceiro trimestre de 2011. Além disso, a disponibilidade de recursos correntes se reduz
com a deterioragdo do saldo comercial, associada & queda do comércio internacional em
2008 e, também, pela deterioracdo das condigdes internas e externas da economia
brasileira a partir de 2011.

A partir do primeiro trimestre de 2015, com a reducdo das importagdes (entre
2015-2016) devido a grave recessao sofrida pela economia brasileira e o crescimento das
exportagbes a partir de 2016 em virtude da melhora nos termos de trocas, a
disponibilidade de recursos correntes se recupera. No entanto, as despesas com renda
permaneceram superiores a disponibilidade de recursos em moeda estrangeira. Portanto,
durante o periodo em que houve déficits em transacdes correntes, devido ao fato de os
recursos disponiveis em moeda estrangeira serem menores que despesas com renda,
houve a necessidade de captacdo de recursos no exterior, pressionando o passivo externo
da economia brasileira'.

O Gréfico 5 mostra os componentes da despesa com a remunera¢do do passivo.
Conforme pode ser observado, o principal componente responsavel pelo aumento das
despesas com rendas consiste no aumento das despesas com rendas de investimentos
diretos que ocorreu entre 2009-2013, em virtude do aumento da remessa de lucros
enviadas ao exterior. Também, verifica-se que, a partir de 2015, com o0 baixo dinamismo
da economia brasileira, as despesas com rendas de investimentos diretos assumiram nova
trajetoria crescente.

11 N . . - - . .
As alteracbes do passivo externo consideradas na analise da fragilidade financeira externa

operacional sdo dadas pela diferenga entre a disponibilidade de recursos correntes em moeda
estrangeira (exportagdes liquidas mais as receitas com renda primaria e o saldo de renda
secundaria) e as despesas com renda primaria. Trata-se de variagcbes decorrentes do fator fluxo,
conforme denominacdo de Lara (2014). Ressalta-se que o passivo externo também pode variar em
decorréncia do fator patrimonial, associada as variagdes dos pregos dos ativos e da taxa de cambio.
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Gréfico 5 — Principais Componentes das Despesas com Renda Primaria
(USS$ bilhoes), Brasil, Dados Trimestrais: 2003-2018
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Fonte: Elaboracgéo propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

O Grafico 6 mostra a evolucdo do IFEOP, da demanda total por moeda estrangeira
e das exportacdes de bens. Verifica-se que, em todo o periodo estudado, o IFEOP
assumiu valores elevados, uma vez que a demanda total por moeda estrangeira foi
significativamente superior as exportagdes brasileiras. Ao longo do periodo, o indicador
cresceu, uma vez que o crescimento da demanda total por moeda estrangeira foi maior do
que o crescimento das exportacGes, principal fonte de divisas da economia brasileira,
saindo de 2 em 2003 para 3,5 em 2018.
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Grafico 6 - Indicador de Fragilidade Financeira Externa Operacional, Demanda
Total por Moeda Estrangeira e Exportacdes
(USS$ bilhoes), Brasil, Dados Trimestrais: 2013-2018
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Analisando os componentes da demanda total por moeda estrangeira, conforme
pode ser observado no Gréafico 7, constata-se que a trajetoria ascendente da demanda total
por recursos correntes foi determinada principalmente pelos aumentos das saidas de
investimentos em carteira, importacGes e amortizagdes. Portanto, tais contas constituem
as principais fontes de demanda por moeda estrangeira na economia brasileira.
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Gréfico 7 - Componentes da Demanda Total por Moeda Estrangeira
(USS$ bilhdes), Brasil, Dados Anuais: 2003-2018
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

As importacbes de bens e servicos e as despesas com renda cresceram
significativamente ao longo do periodo. As amortizacGes de empréstimos externos pagas
pela economia brasileira cresceram progressivamente, a partir de meados de 2012, devido
ao aumento das amortizagdes pagas pelas operacdes intercompanhia e pelas amortizacGes
de empréstimos e titulos de longo prazo negociados no mercado externo, saindo do valor
de US$ 43,3 bilhGes em 2003 para US$ 141,6 bilhdes em 2018. Também houve
crescimento significativo dos investimentos brasileiros no exterior, saindo de US$ 8,8
bilhdes em 2003 para US$ 25,1 bilhdes em 2018, depois de ter atingido um pico de US$
74 bilhdes em 2014.

A demanda por moeda estrangeira aumentou progressivamente desde 2005, puxada
pelas importacGes e saidas de IEC. Observa-se que o crescimento das saidas de capitais
associadas aos IEC foi muito superior ao crescimento das saidas associadas aos IED,
mesmo com o estoque de IED sendo superior aos IEC, refletindo o carater mais estavel
dos investimentos diretos e a alta volatilidade dos investimentos em carteira. Essa
caracteristica desses investimentos ficou evidente em momentos de crises, tal como
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ocorrida em 2008 com a crise financeira mundial, e nos anos p6s-2013, com a crise
econbmica e politica brasileira.

Apesar de o indicador reduzir ligeiramente a partir de 2015, sinalizando que a
capacidade das exportacGes cobrirem a demanda por moeda estrangeira da economia
brasileira melhorou, verifica-se que, desde 2016, o indicador oscila entre valores elevados
(3 e 3,5). Ou seja, desde 2016, a demanda total por moeda estrangeira tem sido de 3 a 3,5
vezes superior ao valor das exportacGes brasileiras, o que evidencia a baixa capacidade de
gerar divisas da economia brasileira, diante da necessidade total por moeda estrangeira
decorrente de atividades operacionais.

O Grafico 8 mostra a evolucdo dos indicadores de solvéncia externa associados a
sustentabilidade de acumulacdo de passivos externos. Observa-se uma deterioracdo da
solvéncia externa brasileira entre 2005-2010, expressa pelo aumento dos indicadores
nesse periodo. O que explica essa deterioragdo é o significativo acimulo de passivos
externos nesse periodo em propor¢do maior que o crescimento das exportacdes e da
acumulacéo de reservas. Isso fez, também, que o pagamento de lucros, juros e dividendos
aumentassem significativamente no periodo.

Gréfico 8 - Indicadores de Solvéncia Externa, Brasil, Dados Anuais: 2003-2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Banco Central do Brasil.

Os indicadores melhoram a partir de 2010, com a reducdo do passivo externo
liguido em maior magnitude do que a queda das exportacdes entre 2011 e 2015, e pelo
aumento do valor das exportacOes a partir de 2016. Assim, os indicadores atingem niveis
em 2018 préximos aos dos anos anteriores a 2006, ano no qual a acumula¢do dos
passivos externos acelerou. Apesar dessa melhora, desde 2016 o PEL/Exportagdes oscila
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entre valores elevados (entre 2,5 e 3), isto &, 0 passivo externo liquido é cerca de 2,5a 3
vezes superior as exportagdes brasileiras. Esse resultado indica que, em uma situacéo de
fuga de capitais estrangeiros, o pais encontraria dificuldades para saldar suas posicoes
passivas em moeda estrangeira utilizando as receitas obtidas pelas exportacBes, 0 que
demandaria a utilizacdo de reservas.

No que se refere as despesas com rendas de investimentos, o resultado também
evidencia a baixa capacidade das exportacfes brasileiras de gerar recursos que permitam
ao pais cumprir suas obrigacdes correntes em moeda estrangeira sem recorrer ao
financiamento externo. 1sso acontece pois as despesas com renda primaria, apesar de
consumirem parcela significativa das exportagdes (cerca de 30% desde 2016), constituem
uma fracdo relativamente pequena da demanda total por moeda estrangeira, conforme
observado no Grafico 7.

Consideracoes Finais

A trajetdria do indicador de liquidez (IFEE), do qual o indicador IFE segue a
mesma tendéncia, sugere que a liquidez externa da economia brasileira melhorou, com
significativa reducdo até 2015. Essa melhora se deve a acumulagdo de reservas
internacionais entre os anos de 2006 e 2012, e que foram mantidas pelo pais nos anos
subsequentes. Entre os anos de 2011 e 2015, a reducdo do valor dos IEC foi determinante
para a reducdo da fragilidade. A partir de 2016, a trajetoria decrescente do indicador é
revertida com a alta do valor das acdes.

A trajetéria desse indice evidencia forte influéncia dos fatores patrimoniais para a
determinacgdo da vulnerabilidade externa do ponto de vista dos estoques do Brasil. Entre
0s anos de 2011 e 2015, o valor do estoque de IEC foi reduzido com a desvalorizacéo das
acbes e com a desvalorizagdo cambial, mesmo ocorrendo influxos de capitais dessa
modalidade no periodo. Mais recentemente, a valorizagdo cambial, ocorrida em 2016, e a
valorizagédo das aces, a partir de 2016, aumentaram o valor do estoque de IEC, mesmo
ocorrendo saida de capitais dessa modalidade no periodo. Dessa forma, a valoriza¢éo das
acOes foi determinante para a interrupcdo da trajetoria decrescente dos indicadores de
fragilidade financeira externa que englobam estoques de passivos externos de curto prazo.
Nessa perspectiva, verifica-se que os fatores patrimoniais contribuiram para o aumento da
fragilidade financeira externa a partir de 2016, ao contrario do que ocorreu entre 0s anos
de 2011 e 2015, periodo no qual esses fatores contribuiram para a reducéo da fragilidade
financeira externa do pais.

Mesmo com a alta a partir de 2016, em 2018, o IFEE assumiu valores
relativamente baixos quando comparados aos anos anteriores, sobretudo aos anos
anteriores a 2011. Apesar da reducdo da fragilidade ao longo do periodo, constatou-se que
0 pais permanece com elevada proporcdo de passivos externos de curto prazo sobre
reservas internacionais (cerca de 1,5 desde 2016). Dado esse elevado estoque de passivos
de curto prazo, o pais fica vulneravel as expectativas internacionais, principais
responsaveis pela movimentagdo de capitais de curto prazo. Assim, diante de uma crise
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de confianca no pais, e consequente fuga de capitais, o equilibrio no balango de
pagamentos seria dificultado, uma vez que o Brasil ndo possui reservas suficientes para
cobrir esses passivos.

No que se refere aos indicadores associados aos fluxos do BP, verificou-se uma
melhora da solvéncia externa no pais, entre 0s anos de 2003 e 2007, com 0s superavits em
transacdes correntes, seguida pela deterioracdo refletida nos déficits em transacdes
correntes ocorridos nos anos p6s-2008. Esses déficits evidenciam a baixa capacidade de
geracdo de divisas, por parte das exportacOes, frente a demanda corrente por moeda
estrangeira. Isso fez com que houvesse aumento da demanda por financiamento externo e
pressdes sobre o passivo externo da economia brasileira.

Apesar de o cambio apreciado ter estimulado o crescimento das importacdes de
bens e servigos entre os anos de 2003-2014, verificou-se que o saldo comercial brasileiro
ao longo do periodo foi mais influenciado pelas alteragdes nos pregos de commodities do
que pela taxa de cambio. Para se ter uma ideia, nos periodos de alta desses pre¢os (2003-
2011 e 2016-2018) o saldo comercial melhorou, mas durante os anos de queda dos pregos
de commodities (2012-2015), o saldo comercial reduziu. Sendo assim, a condigdo de
solvéncia da economia brasileira foi agravada nos momentos de baixa dos precos de
commodities, uma vez que a demanda total por moeda estrangeira cresceu ao longo de
todo o periodo, puxada pelo crescimento das importacGes de bens e servigos, saidas de
IEC e amortizagOes. Portanto, tornam-se fundamentais politicas que aumentem a
competitividade e estimulem uma diversificacdo da pauta de exportagdes brasileiras,
possibilitando melhora dos saldos comerciais e menor dependéncia dos precos de
commodities para obteng&o desses saldos.

Com relagdo aos passivos externos, foi constatado que o estoque de IED impactou
significativamente a fragilidade financeira associada aos fluxos do BP. Isso ocorreu
devido ao aumento do pagamento de amortizagbes dos empréstimos intercompanhia ao
longo do periodo e, também, pelo crescimento da remessa de lucros enviado ao exterior
em momentos de instabilidade da economia brasileira, tal como ocorrera na crise de 2008
e na recessdo de 2015-2016. No entanto, constatou-se que a demanda por moeda
estrangeira, gerada por fuga de capitais, € muito maior quando se trata de IEC,
comparativamente aos IED, refletindo a maior estabilidade destes. Além disso, verificou-
se gue a recessdao econdmica acentuou a fuga de capitais de curto prazo do pais que vinha
acontecendo desde 2013.

Nesse sentido, 0s momentos de incerteza evidenciaram a alta volatilidade dos IEC,
tal como foi observado na crise financeira internacional de 2008, e com 0 baixo
desempenho econémico e incerteza politica da economia brasileira a partir de 2013. Dado
essa alta volatilidade, os IEC constituem um dos principais responsaveis pela fragilidade
financeira externa da economia brasileira devido a sua elevada proporcdo diante das
reservas internacionais mantidas pelo pais e, também, pela acentuada fuga desses capitais
ocorridas em momentos de instabilidade. Esse ultimo ponto deriva do carater
especulativo da demanda por moeda dos paises periféricos, fazendo com que as saidas de
capitais sejam acentuadas e recorrentes, conforme enfatizado pela literatura a respeito da

Economia Ensaios, Uberlandia, 36(2), Jul./Dez. 2021 50
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994



Archanjo; Miranda Fragilidade Financeira Externa da Economia Brasileira...

hierarquia das moedas (CONTI et al.,, 2014). Diante dessa alta volatilidade e da
vulnerabilidade da economia brasileira as expectativas internacionais, torna-se necessario,
além da manutencdo das reservas internacionais em niveis adequados, o fortalecimento
do controle de capitais de curto prazo do pais, que possibilite reduzir o potencial
desestabilizador de uma deterioracdo das expectativas sobre o setor externo da economia
brasileira.
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