CAPITULO 14

O FINANCIAMENTO DAS CONTAS EXTERNAS BRASILEIRAS: 2003-2010°

1 INTRODUCAO™

No Brasil, a despeito da crise financeira internacional de 2008-2009, a década de 2000 foi
marcada pela retomada do crescimento com redistribui¢io de renda e pelo afastamento da
restricao externa. Os resultados favordveis, com abundancia de recursos externos e certa eufo-
ria com o futuro, tém impulsionado o debate de diversas questoes estruturais do desenvolvi-
mento socioecondémico brasileiro, obnubiladas anteriormente pelos desequilibrios macroeco-
némicos e, em particular, por crises renitentes de balango de pagamentos, seja pela fragilidade
das exportagoes, seja pelas conexoes aos ciclos de bonanga e parada stibida da liquidez finan-
ceira internacional.

A reducao da vulnerabilidade externa permitiu mudangas importantes na gestao da
inser¢do internacional do palis, tais como a antecipagio dos pagamentos ao Fundo Mone-
tdrio Internacional (FMI); modificagoes na administragao da divida externa publica, com a
énfase na obtencao de divisas para a construgio de uma curva de juros; acimulo de reservas
internacionais em um regime de taxa de cAimbio administrada (“flutuacdo suja”); introdu-
¢do paulatina de controles sobre os fluxos de capitais, especialmente ap6s a crise de 2008;
queda significativa na divida interna indexada a taxa de cAmbio. E, nao menos importante,
uma tentativa de se retomar a implementa¢io de uma politica industrial (Politica de Desen-
volvimento Produtivo, Plano Brasil Maior), privilegiando as compras governamentais e
das empresas estatais com conteddo nacional minimo.' A fragilidade externa, no entanto,
nao desapareceu. Persistiu a inconversibilidade do real, a renitente perda de competitivi-
dade das exportacoes de manufaturados e a interpenetragio crescente do sistema financeiro
doméstico com o sistema financeiro internacional — com ampliacio do passivo externo
mais voldtil —, introduzindo novos riscos que precisam ser monitorados permanentemente
pelas autoridades de regulagao e supervisao.

Este texto procura contribuir para esta discussao ao enfatizar as condigées de financia-
mento das contas externas e apresentar possiveis riscos, desafios e alternativas para o pais.
O capitulo estd organizado em quatro se¢oes, além desta breve introdugdo. A primeira se¢gao
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apresenta, resumidamente, as caracteristicas predominantes dos fluxos de capitais para os
paises em desenvolvimento. A segunda segio delineia as principais tendéncias das contas
externas brasileiras entre 2003 e 2010, explicitando o desempenho da balanga comercial,
da conta-corrente e das diferentes modalidades de fluxos financeiros. A terceira se¢io dis-
cute os estoques de ativos e passivos externos acumulados durante o periodo. A quarta segio
tece alguns comentdrios sobre os principais desafios e opgoes de politicas diante do contexto
externo de abundincia de capitais, elevadas cotagoes das commodities produzidas e exportadas
pelo pais e perspectivas de investimentos em petréleo e infraestrutura.

2 0S FLUXOS DE CAPITAIS E A GESTAO DA CONTA FINANCEIRA PELOS
PAISES EM DESENVOLVIMENTO

Os principais determinantes dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento tém
sido os chamados fatores externos (push factors), sobretudo, as condi¢oes monetdrias nos
paises desenvolvidos, em especial, no pais emissor da divisa-chave, os Estados Unidos.
A expansio da liquidez internacional e a reduc¢io da aversao ao risco dos investidores glo-
bais condicionam a dinimica do “dinheiro em busca de retorno” (money chasing yields).
Todavia, distintos fatores internos aos paises em desenvolvimento (pull factors) também
fomentam e condicionam os ingressos de recursos externos. O maior ou menor grau de
abertura financeira, o diferencial entre os juros internos e externos, mas também a queda
do risco relativo dos ativos emitidos por empresas, bancos e governos dos paises em desen-
volvimento, impulsionam os fluxos de capitais. O dinamismo econémico — maiores taxas
de crescimento do produto interno bruto (PIB) nos paises em desenvolvimento do que nos
paises desenvolvidos — provoca ainda expectativas de valorizagao dos ativos e de apreciagao
cambial,’> estimulando empréstimos, emissoes de dividas, investimentos nos mercados de
capitais domésticos (acoes e titulos da divida publica) e de derivativos. Provoca também a
ampliagdo dos fluxos de investimento direto externo.

Na década de 2000, a tendéncia de alta nas cotacoes das commodities exportadas pelos
paises em desenvolvimento melhorou os resultados das transagoes correntes e também favo-
receu a atragao de capitais externos. Os pregos das commodities tém sido pressionados por
diversos fatores interligados, tais como o acelerado processo de crescimento e urbanizagao da
populagao mundial; a elevacio da renda nos paises em desenvolvimento; choques de oferta
de origem climdtica, que afetam as cotagdes das commodities alimenticias; o uso de cereais e
oleaginosas para a produ¢io de biocombustiveis; e a especulagio nos mercados futuros em
um ambiente de abundante liquidez no mercado internacional.’ Nesse periodo, as operacoes
de carry trade' também ganharam forca, inicialmente, ancoradas em empréstimos em iene, com

2. Exceto em pafses com taxas de cambio fixa ou com controles estritos sobre os fluxos de capitais, tais como Hong Kong e China.

3. Para uma discussao sobre os mercados de derivativos de commodities, ver, entre outros, Unctad (2011), Prates (2011), Mayer (2010), Shulmeister
(2009) e Unctad (2008). Para os impactos nos precos dos alimentos, ver, Thomaz e Carvalho (2011) e Belluzzo (2011b).

4. As operacbes de carry trade consistem em tomar empréstimos em moedas que apresentam taxas de juros baixas e aplicar estes recursos em
moedas com elevadas taxas de juros. Para uma discusséo detalhada destas operacdes, ver, entre outros, Rossi (2010).
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taxas de juros préximas de zero (divisa privilegiada de fiunding antes da crise sistémica de 2008);
posteriormente, o euro ¢ o d6lar também passaram a ser fonte de recursos para estas transagoes.

A retragao dos fluxos de capitais para as economias em desenvolvimento que se seguiu
a crise sistémica desencadeada pela faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, em
15 de setembro de 2008, foi relativamente efémera (PRATES e CINTRA, 2011). No final do
primeiro trimestre de 2009, os capitais voltaram a fluir para essas economias em busca de rendi-
mentos em um contexto de taxas de juros proximas de zero nos paises desenvolvidos e expansao
da liquidez nos mercados financeiros internacionais. As politicas monetdrias e fiscais anticiclicas
nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento conseguiram conter a Grande Recesso e deram
origem ao quarto ciclo de liquidez internacional desde o colapso do regime de Bretton Woods
entre 1971-1973. Os trés primeiros ciclos ocorreram: 7) em meados da década de 1970, com a
fase altista se revertendo com a crise da divida externa de 1981-1982, periodo em que os bancos
internacionais eram as principais fontes de crédito para os paises em desenvolvimento, com
taxas de juros flutuantes; 77) na década de 1990, cuja fase baixista se estendeu da crise dos paises
asidticos até meados de 2002, quando assumem relevincia crescente as operagoes dos investido-
res institucionais (fundos de pensao, fundos de investimento, hedge funds, fundos private equity,
fundos soberanos etc.); e 7i7) entre 2003-2008, com seu auge em 2007-2008 e sua fase de baixa
durante o dltimo trimestre de 2008 ¢ o primeiro de 2009.°

No inicio do quarto ciclo, o retorno dos fluxos foi seletivo, beneficiando, sobretudo,
economias asidticas e latino-americanas com melhores contas externas e fiscais e que supe-
raram rapidamente o efeito-contdgio da crise (devido 4 menor dependéncia das exportagoes
como fonte de demanda e/ou s politicas anticiclicas adotadas, caso do Brasil® e da [ndia).
Nas economias do Leste Europeu e da Comunidade dos Estados Independentes, que haviam
sido as mais atingidas por esse efeito devido & maior vulnerabilidade externa, as condicoes de
custo e de acesso continuaram menos favoraveis.

A partir do segundo semestre de 2009, com a queda adicional da aversdo ao risco
propiciada pelas condi¢oes mais favordveis nos mercados financeiros globais, o movimento
ganhou impulso e, ao longo de 2010, se generalizou, passando a envolver, de forma pra-
ticamente indiscriminada, o conjunto das divisas e ativos dos paises em desenvolvimento,
inclusive aqueles com maior fragilidade externa e fiscal, ou seja, os piores “fundamentos”.
A seletividade foi substituida pela nio diferenciagio dos riscos (comum nas fases altistas
dos ciclos anteriores) associada, mais uma vez, a impulsos adicionais originados nos paises
desenvolvidos: a crise da divida soberana dos paises-membros do euro (que beneficiou os
ativos emergentes ao elevar o risco de um grupo de paises desenvolvidos) e, principalmente,

5. Para uma discussdo detalhada destes ciclos, ver Akyliz (2011). O autor salienta os movimentos de “parada subita” (sudden stop) — abrupta
mudanca de rumos dos capitais volateis (hot money) — nos respectivos processos de endividamento dos paises em desenvolvimento. Sobre o quarto
ciclo, Akytiz (2011) sugere que, independentemente das razées imediatas da reversdo do movimento de capitais, “é certo que isso coincidirad com
uma queda no preco das commodities”. Assim sendo, os mais prejudicados serdo os paises que abusaram do duplo beneficio: a valorizacdo dos
produtos primarios e a invasao dos capitais externos. Ver também Akyiz (2009).

6. Para uma discussao das medidas anticiclicas implementadas pelo governo brasileiro, ver, entre outros, Barbosa e Souza (2010), Barbosa (2010),
Chianamea, Calixtre e Cintra (2010) e Araujo e Cintra (2010).
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a segunda rodada da politica de “afrouxamento quantitativo” (quantitative easing 2, QE2) do
Federal Reserve a partir de novembro de 2010.” Seguramente, a conjuntura macroecondémica
nas economias em desenvolvimento — retomada do crescimento, pregos das commodities em
alta, aceleracao de projetos de investimento em estruturas produtivas e em infraestrutura,
expansio da renda das classes médias etc. — também fomentou o ciclo de capitais (CANUTO

e GIUGALE, 2010).

No inicio de 2010, os bancos centrais de diversos paises em desenvolvimento (inclusive
o Brasil) comegaram a elevar suas taxas de juros basicas em resposta as pressoes inflaciondrias
decorrentes do aquecimento da atividade econdmica e da alta dos pregos das commodities (como
sugerido, provenientes da especula¢io nos mercados futuros fomentada pelas condi¢oes mone-
tarias lassas, da retomada da economia mundial sob lideranga da China e de choques de oferta).
Comecaram também a introduzir medidas macroprudenciais, destinadas a conter o ritmo de
expansao do crédito doméstico pelos sistemas financeiros nacionais e a crescente conexao com
o sistema financeiro internacional (amplo espectro de instrumentos de controle da conta finan-
ceira). As restricoes aos fluxos de capitais procuravam conter também a trajetéria de apreciagio
das taxas de cAmbio, dados os impactos na competitividade das exportagoes.

Em suma, com a adogao das politicas anticiclicas e o apoio dos sistemas financeiros
domésticos, as economias em desenvolvimento puderam rapidamente retomar uma traje-
téria de crescimento econdémico, impulsionando a recuperagao da economia mundial em
duas velocidades.® Apds registrar taxas de crescimento acima de 6%, entre 2003 e 2008,
os paises em desenvolvimento apresentaram expansao de 7,3%, em 2010, sob a lideranca
da Asia em desenvolvimento, segundo o FMI (2011d) (tabela A.1, apéndice A). Os paises
desenvolvidos, por sua vez, registraram taxa de crescimento média de 2,3%, entre 2003 e
2008, e 3% em 2010.

Nesse contexto, os ganhos esperados das operagoes de carry trade aumentaram ainda
mais, tanto devido ao maior diferencial de juros como as expectativas de aprecia¢io cambial.’
No primeiro semestre de 2011, essas operagoes também foram estimuladas pela depreciagio
do délar em relagao ao euro (associada as expectativas de elevagao da taxa de juros basica pelo
Banco Central Europeu devido a alta da inflagao acima da meta de 2% a. a.).

As informacoes do Institute of International Finance (IIE 2011) revelam a importancia
dos fluxos de capitais estritamente financeiros (excluindo os investimentos diretos externos)
e, sobretudo, daqueles atraidos pelo diferencial de juros no boom recente. Reorganizando as

7. Essa intervencdo monetéria ficou conhecida como “afrouxamento quantitativo 2", para distingui-la da implementada durante 2009, e tinha como
objetivo combater uma eventual espiral deflacionista, prover liquidez ao sistema e aumentar a quantidade de dinheiro em circulago. Para uma
discussdo das politicas macroeconomicas dos paises desenvolvidos, apds a crise sistémica, ver, entre outros, Farhi (2011).

8. Sobre os sistemas financeiros dos paises em desenvolvimento, ver, entre outros, Economist (2010) e Cintra e Prates (2011). Sobre o sistema
financeiro brasileiro, ver Freitas (2011a), Araujo e Cintra (2010), Cintra e Prates (2010) e Prates et a/. (2009).

9. Conforme publicacdo do Ministério da Fazenda (Brasil, 2011, p. 97): “a participacdo da moeda brasileira nas transacées em mercados futuros e
opcdes ampliou-se em 2010, figurando-se nas primeiras posicdes quanto ao nimero de transacdes no mercado global de derivativos, sequndo o
Banco de Compensacoes Internacionais (BIS). O carry return (ou o excesso de retorno — é o retorno sobre o investimento em titulos de renda fixa
descontado o custo dos empréstimos em moeda estrangeira) brasileiro chegou a 20,1% nos dltimos 12 meses (acumulado em 12 meses até 12 de
fevereiro de 2010), decomposto em 10,9% de apreciacdo cambial e 9,2% de rendimentos sobre juros”.
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informagdes (tabela A.2, apéndice A), apreende-se que esses fluxos responderam por mais de
50% do total em 2010, uma porcentagem acima da registrada no ciclo anterior.”® Os dados
do Fundo Monetédrio Internacional, por sua vez, indicam a importincia da recuperagio do
investimento estrangeiro direto (tabela A.1, apéndice A). Apés atingir US$ 439,6 bilhoes em
2008, auge do ciclo, o fluxo de investimento estrangeiro direto alcangou US$ 371,1 bilhoes
em 2010, e o FMI estima sua manutengao neste patamar nos proximos anos.

Os dados do FMI sugerem também a retomada do processo de obtengio de elevados
superdvits em conta-corrente pelo conjunto dos paises em desenvolvimento (América Latina
e Europa Central e Leste constituem as excegdes), apds a queda registrada em 2009 e 2010.
Este movimento tem sido intenso nos paises asidticos, sob a lideranca da China, e nos paises
do Oriente Médio e Norte da Africa, exportadores de petréleo. As reservas acumuladas com
base nesses superdvits (e nos fluxos de investimento externo direto) sao mais apropriadas do
que aquelas obtidas a partir do ingresso de fluxos de capitais voldteis (investimento de portfé-
lio, empréstimos bancdrios e emissoes de dividas de curto prazo). De todo modo, as reservas
dos paises em desenvolvimento saltaram de US$ 1,3 trilhao em 2003 para US$ 6,5 trilhoes
em 2010, sendo que 73,5% deste montante sio detidas pelos paises asidticos e exportadores
de petrdleo (tabela A.1, apéndice A)."

Enfim, em um primeiro momento, o retorno desses fluxos possibilitou a reversio das
deprecia¢oes cambiais registradas no perfodo mais agudo da crise e a retomada das estratégias
de acumulagdo de reservas, e relaxou as restrigoes externas ao crescimento nos paises com
déficit em transacoes correntes (CINTRA e PRATES, 2011; OLIVEIRA, 2011). Em um
segundo momento, gerou desequilibrios macroeconémicos e financeiros na maioria das eco-
nomias receptoras, tais como expressiva apreciacao das taxas de cAmbio (com impactos dele-
térios sobre a competitividade das exportagoes), pressao fiscal, devido ao acimulo de reservas
(diferencial de juros), e bolhas nos mercados de crédito, de ativos e de moedas.

O Institute of International Finance projeta a continuidade da fase altista do ciclo entre
2011 e 2020. Fatores estruturais nas economias emergentes sustentariam os fluxos de capitais,
tais como o maior potencial de crescimento, a estabilidade politica, a adogdo de politicas
macroecondmicas sauddveis. Nesse contexto, o movimento de realocagao dos portfélios em
diregdo aos ativos emergentes (de forma a tornar sua participa¢io equivalente a participagio
no produto global) teria continuidade. Mesma posi¢ao ¢ sinalizada em World Bank (2011).
Essas visoes tendem a abstrair duas questdes importantes e correlacionadas. Em primeiro
lugar, a experiéncia histérica mostra que, em algum momento, o boom suscitado por fatores
externos ¢ sucedido por uma parada stbita (o chamado sudden stop) e pela reversao dos fluxos
de capitais (ou seja, pelo burst). Assim como nos ciclos anteriores, o momento do burst é

10. Os autores agradecem aos professores André M. Biancareli e Daniela M. Prates por estas observacoes.

11. Segundo os dados do Institute of International Finance (2011), as reservas internacionais dos paises em desenvolvimento somavam US$ 5,9
trilhdes, e a divida externa total, US$ 4,8 trilhdes. Salienta-se que sdo considerados apenas 30 paises em desenvolvimento (ou paises emergentes)
na lista do Institute of International Finance, sendo 7 da Asia, 8 da América Latina, 8 da Europa e 7 da Africa/Oriente Médio.
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incerto, mas deverd ser desencadeado por um evento que eleve a aversao global ao risco."
Em segundo lugar, embora vdrias economias em desenvolvimento possuam uma situagao
macroeconémica mais favordvel do que nos ciclos das décadas de 1970 e 1990 (inclusive em
fun¢io do processo de aprendizado proporcionado pelas crises anteriores) e ofeream oportu-
nidades de investimento e de diversificacio de risco devido as taxas de crescimento mais ele-
vadas, continuam emissoras de divisas inconversiveis. Estas divisas, por nao desempenharem
nenhuma das fun¢des da moeda em 4mbito internacional, so os primeiros alvos dos movi-
mentos de “fuga para qualidade” (fight to quality — vale dizer, titulos do Tesouro americano)
dos investidores globais numa ordem internacional hierdrquica e assimétrica (como ficou evi-
dente ap6s a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers), que resultam em abruptas
desvalorizacoes das taxas de cAmbio, com impactos negativos sobre a situagao financeira dos
agentes domésticos (com dividas em moeda estrangeira), a atividade econdmica e o emprego.

Neste contexto de ampla liquidez internacional, o FMI divulgou diversos documentos
sobre a gestao dos fluxos de capitais pelos paises em desenvolvimento, recomendando o uso de
controles sobre a conta financeira, apds o esgotamento das diversas opgdes de politica macro-
econdmica.” Os dilemas enfrentados por esses paises no boom recente (resumidos acima)
revelaram, mais uma vez, a capacidade limitada das politicas macroecondmicas convencionais
de evitar os efeitos indesejdveis de elevados fluxos de recursos de curto prazo em um ambiente
de ampla mobilidade de capitais. Resta aos paises emergentes recorrerem a solu¢oes domésti-
cas, reforcando as linhas de defesa contra os efeitos instabilizadores da abundéncia de capitais
internacionais. O governo brasileiro tem caminhado nesta dire¢éo, inclusive com medidas de

conten¢ao das operagdes nos mercados de derivativos cambiais (mercado futuro de cAmbio
na BM&FBovespa).'

Em suma, a partir dessas experiéncias dos paises em desenvolvimento, delineia-se um
conjunto de politicas macroeconémicas — cambial, monetdria e fiscal —, para manter taxas de
crescimento do produto, da renda e do emprego, a higidez das contas externas e a prevengao
de choques externos reais e financeiros. Esta configuragao das politicas macroecondmicas
pode ser estilizada, a despeito da grande diversidade de instrumentos e da heterogeneidade
das economias em desenvolvimento, da seguinte forma:

1) um regime de taxa de cAmbio flutuante administrado, que combina a flexibilidade
da taxa de cAmbio com intervencées discriciondrias das autoridades monetdrias no
mercado cambial;

12. Incertezas sobre o refinanciamento das dividas soberanas na zona do euro e o rebaixamento do rating dos titulos da divida publica americana
pela agéncia de classificagdo de risco Standard & Poor's desencadearam outro momento de panico nos mercados financeiros internacionais, no final
de julho e agosto de 2011.

13. Cf. Ostry et al. (2010, p.11, grifos dos autores): “a lgica preconiza que controles, corretamente idealizados, sobre os fluxos de entradas de
capitais poderiam atuar como complementos Uteis em alguns casos, sobretudo frente a incrementos subitos de afluxos”. Ver também Eyzaguirre et
al. (2011), Pradhan et a/. (2011) e FMI (2011).

14. BM&FBovespa, companhia de capital brasileiro formada, em 2008, a partir da integracao das operacdes da Bolsa de Valores de S&o Paulo e da
Bolsa de Mercadorias & Futuros. Constitui a principal instituicdo de intermediagé&o para operacdes do mercado de capitais e a Unica bolsa de valores,
mercadorias e futuros em operagdo no pais.

396



0 Financiamento das Contas Externas Brasileiras: 2003-2010

2) a preservagio de uma tendéncia competitiva da taxa de cAmbio real, procurando
evitar sobrevalorizagao cambial no curto prazo;

3) um superdvit como tendéncia e/ou déficits transitérios moderados na conta-corrente
do balango de pagamentos;

4) aacumulagio de considerdveis volumes de reservas internacionais;

5) uma politica monetdria ativa, facilitada pela esterilizagao das intervengoes oficiais no
mercado de cAmbio, e uma efetiva coordenacio com a politica fiscal de curto prazo;

6) uma tendéncia “equilibrada” das contas fiscais e déficits fiscais moderados — esta
orientagdo para a politica fiscal possibilita a implementa¢io de politicas fiscais
anticiclicas no curto prazo (controle da demanda agregada e da inflagao nas fases de
auge e estimulos fiscais nas fases recessivas) e prevencao de montantes expressivos de
dividas publicas (interna e externa);

7) a introdugao de instrumentos de regulacio e supervisio dos sistemas financeiros
domésticos, sobretudo, procurando conter a excessiva exposi¢ao ao risco cambial,
incluindo posi¢oes nos mercados de derivativos de cAmbio;

8) aintrodugio de mecanismos de gestao da conta de capitais (capital flow management
measures) para lograr simultaneamente o regime de taxa de cAmbio flutuante
administrado e a politica monetdria ativa, em contextos de abundéncia de recursos

externos (FRENKEL, 2011; OCAMPO, 2011; EYZAGUIRRE ez al., 2011).

3 UM PANORAMA DAS CONTAS EXTERNAS BRASILEIRAS ENTRE 2003-2010

Nesse contexto de crescimento econdmico mundial, alta nas cotagées das commodities e ampla
liquidez dos mercados financeiros internacionais, as contas externas brasileiras apresentaram
um desempenho extraordindrio, com resultado positivo no balango de pagamento durante
todo o periodo 2003-2010 (tabela 1), permitindo saldar os empréstimos com o FMI, reduzir
o endividamento ptblico externo e acumular reservas. Salienta-se que, no periodo analisado,
as relacoes entre os mercados internos (bens, servigos e capitais) e externos se aprofundaram
e se tornaram cada vez mais complexas. As importagoes tornaram-se mais importantes para
as corporagdes brasileiras, forcando-as a realizar operagoes de protecio contra a flutuagio da
taxa de cAmbio. Também os exportadores, principalmente no setor de produtos primdrios,
demandaram mecanismos de prote¢ao contra as flutuagoes nos mercados futuros desses pro-
dutos (sobretudo nos mercados externos),’> além dos habituais mecanismos de crédito ao
comércio exterior. Simultaneamente, os vinculos com os investidores estrangeiros — fundos
de investimento, fundos soberanos, fundos de private equity, hedge funds, fundos de pensao,
companhias de seguro, bancos comerciais, corporagdes etc. — e com diversos instrumentos
— bonus, commercial papers, empréstimos, capitais de risco, derivativos etc. — se estreitaram

fortemente (BCB, 2009).

15. Para uma discuss&o sobre a abertura financeira brasileira, ver, entre outros, Prates (2006).
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Com a desvalorizacio da taxa de cAmbio em 2002,'° diante da ameaca da elei¢io do candidato

do Partido dos Trabalhadores, e a recuperagio da economia mundial, as exportacdes brasileiras
praticamente duplicaram, saltando de US$ 73 bilhoes em 2003, para US$ 138 bilhoes em 20006,
no primeiro governo do presidente Luiz Indcio Lula da Silva (tabela 1). No segundo governo, as
exportagoes continuaram a se expandir, atingindo o valor recorde de US$ 202 bilhées, em 2010, e
ultrapassando o montante de US$ 198 bilhées, alcangado em 2008. A significativa taxa de cresci-
mento das exportagoes no segundo periodo foi sustentada, em grande medida, pela alta dos precos
das commodities produzidas e exportadas pelo pais.

As importagdes também apresentaram expansao, aprofundando a integracio de algumas
cadeias de producio — sobretudo a de pecas e componentes ¢ a de bens de capital —, fomen-
tando a modernizacio do parque produtivo: saltaram de US$ 48,3 bilhées, em 2003, para
US$ 182 bilhées, em 2010, um crescimento de 376%. Assim, a balan¢a comercial, ap4s um
superdvit notdvel de US$ 46,5 bilhdes, em 2006, manteve o saldo positivo, mas declinante,
atingindo US$ 20,3 bilhées, em 2010, o menor do periodo. A piora no desempenho da
balanca comercial se deveu a expansio da demanda interna e  excessiva valorizagao da moeda
doméstica, resultando em descompasso entre o ritmo de crescimento das importacoes e das
exportacoes. Ademais, as exportagoes brasileiras de manufaturados enfrentaram o acirramento
da concorréncia externa, em um cendrio de fraco dinamismo do comércio internacional.!”

TABELA 1
Balanco de pagamentos, contas selecionadas (2003-2010)

(Em US$ milhoes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Transacbes correntes 4177 11.679 13.985 13.643 1.551 -28.192 -24.302 -47.518
Balanca comercial (FOB) 24.794 33.641 44,703 46.457 40.032 24.836 25.290 20.267
Exportagdo de bens 73.084 96.475 118.308 137.807 160.649 197.942 152.995 201.915
Importacdo de bens -48.290 -62.835 -73.606 -91.351 -120.617 -173.107 -127.705 -181.649
Servicos e rendas -23.483 -25.198 -34.276 -37.120 -42.510 -57.252 -52.930 -70.630
Servicos -4.931 -4.678 -8.309 -9.640 -13.219 -16.690 -19.245 -31.071
Transportes -1.590 -1.986 -1.950 -3.126 -4.384 -4.994 -3.926 -6.404
Viagens internacionais 218 351 -858 -1.448 -3.258 -5.177 -5.594 -10.503
Aluguel de equipamentos -2.312 -2.166 -4.130 -4.887 -5.771 -7.808 -9.393 -13.683
;‘:g:f;i;;g‘gf:j;:::s 2.158 2.378 3.651 4.556 6.230 8.147 7.297 8.381
(Continua)

16. Sobre o comportamento e os determinantes da taxa de cambio, ver, entre outros, Prates (2007a, 2007b, 2009), Farhi, Cintra e Cagnin (2011),
Barbosa et a/. (2010), Fundap (2011b) e Rossi (2011). Rossi (2011, p.1-2) defende a hipdtese da “centralidade do mercado de derivativos na di-
namica cambial recente, onde se destaca o papel dos estrangeiros e investidores institucionais na formacéo de tendéncias no mercado de cambio
futuro, e dos bancos que transmitem essa pressao especulativa para o mercado a vista ao realizar ganhos de arbitragem”. O autor propde “uma
hierarquia entre os mercados de cdmbio, onde o mercado futuro, impulsionado pelo mercado offshore, condiciona a formagao de posicées no mer-
cado interbancério, assim como a liquidez no mercado a vista".

17. Sobre a questdo da balanca comercial, ver capitulo 13 — Cendrios para a conta corrente do balanco de pagamentos brasileiro, 2011 — 2014,
nesta publicacdo. Ver também Castilho (2010), Teixeira (2011), Kume e Piani (2010 e 2011), Gordon e Gramkow (2011) e IEDI (2011). Este Gltimo
realiza um estudo comparativo das exportacdes por intensidade tecnolégica e a dindmica da produgdo industrial. Os diversos estudos salientam que:
/) as exportacoes tém se concentrado em setores intensivos em recursos naturais; /j) setores intensivos em mao de obra vém perdendo espaco nas
exportacdes, ganhando participacdo nas importacdes; e /i) setores mais sofisticados, com elevado contetdo tecnolégico, também vém ampliando
participacdo nas importagdes. Para discussdes comparativas, ver Baumann e Ng (2010) e Baumann (2011).
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(Continuacéo)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rendas 18552 -20.520  -25967  -27.480  -29.291  -40.562  -33.684  -39.558
Renda de investimentos -18.661 -20.701 -26.181 -27.657 -29.740 -41.107 -34.287 -40.057
Renda de investimen- -5.098 5789 10302 -12.826  -17.489  -26.775  -19742  -25.504
to direto
Renda de investimen- 8743 -10.415  -11.778  -11.028 -7.065 -8.039 9213 -10.072
to em carteira
Renda de outros -4.820 -4.497 4,101 -3.803 -5.185 6.293 -5.332 -4.481
investimentos (juros)
Tansferéncias unilaterais 2.867 3.236 3.558 4306 4.029 4.224 3338 2.845
correntes
Conta capital e financeira 5.111 7523 -9.464 16.299 89.086 29.352 71301 100.102
Resultado do balanco 8.496 2.244 4319 30.569 87.484 2.969 46.651 49.101
Haveres da autoridade -8.496 -2.244 4319 30569  -87.484 2969 46651  -49.101

monetadria (-=aumento)
Fonte: BCB ([s.d.]a).
Elaboracdo dos autores.

Na subconta “servigos e rendas”, o déficit foi crescentemente ampliado de US$ 23,5 bilhoes
em 2003 para US$ 70,6 bilhoes em 2010, decorrente do resultado negativo em “rendas” — que mais
do que duplicou, saltando de US$ 18,6 bilhoes para US$ 39,6 bilhoes —, bem como do expressivo
crescimento do déficit em “servigos”, que passou de US$ 4,9 bilhoes em 2003 para US$ 31 bilhoes
em 2010, segundo os dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB). O resultado negativo
na rubrica “rendas” decorreu do desempenho das “rendas de investimento”, refletindo, em grande
medida, uma caracteristica estrutural da economia brasileira, qual seja, o crescente grau de inter-
nacionalizagao produtiva e financeira. As transferéncias de rendas de investimento direto — remessa
de lucros e dividendos das empresas instaladas no Brasil com sede no exterior — foram ampliadas
de US$ 5 bilhdes para US$ 25,5 bilhées, no mesmo periodo, um avango de 500%; as transferéncia
de rendas de investimento em carteira — lucros e dividendos — oscilaram entre US$ 7 bilhoes e
US$ 11,8 bilhdes; as transferéncias de renda de outros investimentos (juros) permaneceram rela-
tivamente estdveis, em torno de US$ 4,5 bilhoes, com exce¢io de 2008, quando registraram um

déficit de US$ 6,3 bilhoes (tabela 1).

Por sua vez, o déficit na conta “servigos” tendeu a refletir o comportamento do ciclo
econdmico doméstico e a evolugao favordvel da renda interna. O aquecimento da econo-
mia doméstica, associado a tendéncia de apreciagao cambial e & expansio dos investimentos
impulsionou a alta dos gastos com aluguel de equipamentos (de US$ 2,3 bilhoes, em 2003,
para US$ 13,7 bilhoes em 2010) e transportes (de US$ 1,6 bilhdo para US$ 6,4 bilhées, no
mesmo periodo). A expansio da renda interna acompanhada pela tendéncia de valorizagao
da taxa de cAmbio estimulou as “viagens internacionais”. Nesta tltima rubrica, o resultado
partiu de um superdvit de US$ 218 milhoes, em 2003, para um déficit de US$ 10,5 bilhoes
em 2010. Destaca-se o aumento expressivo das compras com cartao de crédito, a despeito da
aliquota de 2,38% do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) sobre compras realizadas
no exterior com cartdes de crédito.'”® A conta “servigos empresariais, profissionais e técnicos”

18. Decreto Presidencial n¢ 7.454, 28 de marco de 2011, elevou o IOF sobre compras no exterior com cartdo de crédito de 2,38% para 6,38%.
Salienta-se que essas medidas estiveram mais relacionadas com a contengdo do déficit em conta-corrente do que com a apreciagdo cambial (box 2).
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registrou superdvit em todo o periodo, saltando de US$ 2,2 bilhoes, em 2003, para
US$ 8,4 bilhoes em 2010. Processo semelhante ocorreu com as “transferéncias unilaterais
correntes’ — remessas de trabalhadores brasileiros no exterior —, que, entre 2006-2008,
registraram superdvits acima de US$ 4 bilhoes (tabela 1). Estes resultados, no entanto,
foram insuficientes para enfrentar os gastos crescentes em servicos e rendas.

Diante disso, as transagoes correntes apresentaram superdvits crescentes, durante o
primeiro governo do presidente Luiz Indcio Lula da Silva, atingindo US$ 13,8 bilhoes entre
2005 e 2006. Todavia, com a renitente tendéncia de valorizagao cambial, pressoes sobre
as exportagoes de produtos manufaturados e ampliacio dos gastos em servicos e rendas, o
resultado das transacoes correntes saltou rapidamente para um déficit de US$ 28,2 bilhoes
em 2008, e US$ 47,5 bilhoes em 2010 (tabela 1). Este déficit tornou-se preocupante nio
somente por sua dimensio (quase duplica entre 2009 e 2010), mas também pela mudanca
na sua composi¢ao. Ap6s a crise financeira sistémica, a deteriora¢io do saldo em transagoes
correntes ocorreu de forma mais intensa e acelerada com a redugao do saldo positivo da
balan¢a comercial (-19,9% entre 2009 e 2010), aliada ao expressivo aumento do déficit
da conta de “servigos e rendas” (+133,4% entre 2009 e 2010), em face da expansao das
remessas de lucros e dividendos (IED) e viagens internacionais.

Enfim, podem ser apontados trés determinantes para esse movimento. Em primeiro
lugar, o elevado ritmo de crescimento do Brasil, em uma conjuntura de fraco dinamismo da
economia global (particularmente nos paises desenvolvidos), que se traduz em elevagio das
importagoes de bens e servicos e em redugao dos excedentes exportaveis (sobretudo de origem
manufatureira). Nesse contexto, os bons resultados operacionais das filiais de multinacionais
instaladas no Brasil, em contraste com as dificuldades enfrentadas por boa parte das suas
matrizes, também incentivam a remessa de lucros e dividendos. Em segundo lugar, a perda
de dinamismo do comércio internacional nio apenas enfraquece as vendas externas do palis,
mas também incentiva um acirramento da disputa por mercados, notadamente por parte da
China e demais paises asidticos (THORSTENSEN, MARCAL e FERRAZ, 2011). Isto apesar
da diversificagao de destinos das exportagoes brasileiras — com ganho de participagao em mer-
cados mais dinAmicos — e da manuten¢io em patamares elevados dos precos das commodities
(cada vez mais essenciais para o saldo comercial). Em terceiro lugar, a acentuada trajetéria de
apreciacio da taxa de cAmbio em termos reais enfraquece a competitividade e altera a estru-

tura produtiva e a pauta exportadora do pais (PINTO, ACIOLY e CINTRA, 2011).

Todavia, o elevado déficit nas transagées correntes nao enfrentou dificuldades de finan-
ciamento externo, dado o ambiente de abundante liquidez internacional, com exce¢ao de um
breve interregno entre o quarto trimestre de 2008 ¢ o primeiro trimestre de 2009, quando se
contrairam os fluxos de capitais para a economia brasileira em face da crise sistémica internacio-
nal, agravada pela revelagio de grandes exposi¢oes de empresas e bancos domésticos em opera-
¢oes de derivativos cambiais, altamente alavancadas."” No periodo mais recente, predominaram
a politica de afrouxamento quantitativo do Federal Reserve, as taxas de juros préximas de zero
nos paises desenvolvidos e a crise da divida soberana dos paises da Zona do Euro. Este ambiente
externo contribuiu para tornar a economia brasileira um dos principais destinos dos fluxos de

19. Para mais informacGes, ver Farhi e Borghi (2009), Freitas (2009), Prates et a/. (2009), Mesquita e Torés (2010) e Cintra e Prates (2011).
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capitais em busca de valorizacio financeira, atraidos pelo elevado diferencial de juros (interno
e externo) e pelas perspectivas de ganhos de capital em agoes de empresas brasileiras, sobretudo
aquelas produtoras de commodities e/ou de setores voltados para o mercado interno (tais como
comércio varejista, construgdo civil e sistema financeiro). Adicionalmente, os altos pregos das
commodities exportadas pelo pais e o dinamismo desse mercado estimularam a entrada de fluxos
de investimento estrangeiro direto (IED).

Como mostrado, o balan¢o de pagamentos foi superavitdrio em todo o periodo analisado,
registrando valores expressivos em alguns anos, tais como US$ 87,5 bilhoes em 2007, US$ 46,6
bilhdes em 2009, e US$ 49,1 bilhées em 2010, segundo os dados divulgados pelo BCB (tabela 1).
Este resultado favoravel do conjunto das contas externas brasileiras deveu-se, fundamentalmente,
ao desempenho excepcional da conta financeira. Apés registrar déficits de US$ 7,9 bilhoes em
2004, e US$ 10,1 bilhdes em 2005,% a conta financeira passou a apresentar superdvits recordes de
US$ 88,3 bilhoes em 2007, US$ 70,2 bilhoes em 2009, e US$ 99 bilhoes em 2010, montantes

mais do que suficientes para financiar os déficits nas transagoes correntes (tabela 2).

Em alguns anos, o ingresso de capitais estrangeiros — proveniente das trés principais
modalidades de recursos externos — atingiu volumes extraordindrios: US$ 114,4 bilhoes em
2007, e US$ 165,4 bilhoes em 2010 (tabela 2). O ano de 2005 foi a excegao — registrou
um déficit de US$ 764 milhoes. O investimento estrangeiro direto (IED) foi crescente em
todo o periodo, saltando de US$ 10,1 bilhées, em 2003, para US$ 48,5 bilhoes, em 2010.
O investimento estrangeiro de portfélio, por sua prépria natureza, foi bastante errético.
Registrou saida de US$ 4 bilhoes em 2004, entrada de US$ 48,1 bilhoes em 2007, saida
de US$ 767 milhées em 2008; e entrada de US$ 46,2 bilhées em 2009, e de US$ 67,8
bilh6es em 2010. A rubrica “outros investimentos estrangeiros”, que inclui crédito comer-
cial, empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo, também apresentou grandes
oscilagoes: saida de US$ 32 bilhées nos trés primeiros anos, incluindo o pagamento dos
empréstimos do FMI (US$ 23,4 bilhoes); entrada crescente de US$ 24,1 bilhoes em 2006,
e US$ 31,7 bilhées em 2007; retragio no periodo da crise financeira internacional; e, nova-
mente, um volume recorde de US$ 49,2 bilhoes em 2010. As duas tltimas modalidades,
que constituem fluxos de natureza estritamente financeira, responderam por cerca de 70%
dos ingressos nos anos mais favordveis (2007, 2009 e 2010), revelando a preponderin-
cia destes fluxos nos periodos de abundéncia de liquidez internacional. Contrariamente,
em 2008, as entradas de investimento estrangeiro direto predominaram sobre os fluxos
financeiros em func¢io do efeito-contdgio da crise financeira global, que resultou em saida
liquida de investimentos estrangeiros de portfélio e em forte contragiao do superdvit nos
“outros investimentos estrangeiros’.

Salienta-se que o investimento estrangeiro direto foi maior do que o déficit em transa-
¢oes correntes, entre 2008 e 2010, levando alguns autores a sugerir a auséncia de problema
no financiamento do desequilibrio externo. Todavia, se considerar o investimento estrangeiro
direto liquido (descontado das remessas de lucros e dividendos), sua capacidade de financiar o

20. Salienta-se que, nestes dois anos, o superavit da balanca comercial auxiliou no financiamento do balanco de pagamentos. Pode-se, entéo,
levantar a hipdtese de que os superdvits comerciais crescentes entre 2001-2006 desencadearam uma mudanca na percepcao dos agentes,
sobretudo, financeiros, sobre a capacidade de geracdo de dividas pela economia brasileira.
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déficit em transagoes correntes diminui. Vale dizer, o déficit em conta-corrente torna-se mais
dependente de fontes de financiamento voldteis e/ou prociclicas.

TABELA 2
Balanco de pagamentos, contas selecionadas (2003-2010)
(Em US$ milhdes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Transacbes correntes 4177 11.679 13.985 13.643 1.551  -28.192  -24.302 -47.518
Balanca comercial (FOB) 24794 33.641 44703  46.457  40.032 24836 25290  20.267
Servicos e rendas -23.483  -25.198  -34.276  -37.120 -42.510 -57.252  -52.930  -70.630
Servicos -4.931 -4.678 -8.309 -9.640  -13.219  -16.690  -19.245  -31.071
Rendas -18.552  -20.520  -25.967  -27.480 -29.291  -40.562  -33.684  -39.558
Transferéncias unilaterais correntes 2.867 3.236 3.558 4.306 4.029 4.224 3.338 2.845
Conta capital e financeira 5.111 -1.523 -9.464  16.299  89.086  29.352  71.301  100.102
Conta capital 498 372 663 869 756 1.055 1.129 1.119
Conta financeira 4613 -7.895  -10.127 15430 88330  28.297  70.172  98.983
Investimento estrangeiro 14.587 5.429 -764  52.001 114372 52435  86.183  165.423
Investimento estrangeiro direto 10.144 18.146 15.066 18.822 34.585  45.058 25.949  48.462
Participacdo no capital 9320 18570  15.045 15373  26.074  30.064  19.906  40.141
Empréstimo intercompanhia 823 -424 21 3.450 8.510  14.994 6.042 8.321
Investimento estrangeiro em carteira 5.129 -3.996 6.655 9.076  48.104 -767  46.159  67.795
Acbes de companhias brasileiras 2.973 2.081 6.451 7716 26.217 -7.565  37.071 37.684
Negociadas no pais 2.094 1.236 5.421 5.859 24613  -10.850  32.097  30.582
Negociadas no exterior (depositary receipts) 878 845 1.030 1.857 1.604 3.285 4.974 7.103
Titulos de renda fixa LP e CP 2.156 -6.076 204 1.360  21.887 6.798 9.087  30.1M1
Negociados no pais LP e CP (liquido) 272 101 689  11.042 20482 15289  10.077  14.588
Negociados no exterior LP e CP (liquido) 1.884 -6.178 -485 -9.682 1.405 -8.491 -989 15.523

Outros investimentos estrangeiros 686 8721 -22.486 24104 31683 8143 14076  49.166

(liquido)

Crédito comercial — fornecedores LP e CP 236 1.181 3.585 12.789 17.371 4.462 4,100 7.311
Crédito comercial — fornecedores LP -959 -1.387 -941 -841 133 496 -1.045 -498
Crédito comercial — fornecedores CP (liquido) 1.195 2.568 4526  13.630  17.238 3.966 5.145 7.808
Empréstimos e financiamentos LP e CP -1.549  -10.421  -26.753 9.851 13.694 5.172 4926  40.772
Autoridade monetéria 4.645 -4.494  -23.402 -138 -138 0 0 -4
Demais setores LP e CP -6.194 -5.927 -3.351 9.990 13.832 5.172 4.926 40.776
fg’;g::jtg‘os e financiamentos - demais 4751 <4743 22291 10505 64 13321 7175 19.111
Empréstimos e financiamentos. — demais 1443 1184 1059 516 13768 -8.148 2249  21.665
setores CP (liquido)

Moeda e depasito (liquido) 625 517 567 1.458 607 -1.495 1.092 1.081
Investimento brasileiro no exterior -9.823 -12.647 -9.322 -36.612 -25.332 -23.826 -16.167 -66.327
Investimento brasileiro direto -249 -9.807 -2.517 -28.202 -7.067 -20.457 10.084 -11.500
Participacao no capital -62 -6.640 -2.695  -23.413  -10.091  -13.859 -4.545  -26.763
Empréstimo intercompanhia -187 -3.167 178 -4.789 3.025 -6.598  14.629 15.263
Investimento brasileiro em carteira 179 =755 -1.771 6 286 1.900 4125  -3.337
Acdes de companhias estrangeiras -258 -121 -831 -915 -1.413 257 2.582 6.211
Titulos de renda fixa LP e CP 437 -633 -940 921 1.699 1.643 1.542  -9.548
Outros investimentos brasileiros -9.752  -2.085 -5.035 -8.416 -18552 -5.269 -30.376 -51.490
Empréstimo e financiamento LP e CP -811 -1.489 -1.840 -5.015 -1.773 -4.818  -25.299  -45.418
Empréstimo e financiamento CP (liquido) -145 -272 32 -35 -183 219 -25.168  -45.388
Moeda e deposito (liquido) -8.579 -668 -2.930 -2.743  -16.112 -2.232 -4.966 -4.951
Investimento direto (liquido) 9.894 8.339 12.550 -9.380 27.518  24.601 36.033  36.962

(Continua)
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(Continuacéo)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Investimento em carteira (liquido) 5.308 -4.750 4.885 9.081  48.390 1133 50.283  64.458
Outros investimentos (liquido) -10.438  -10.806  -27.521 15.688 13.131 2.875  -16.300 -2.324
Derivativos (liquido) -151 -677 -40 41 -710 -312 156 -112

Fonte: BCB ([s.d.Ja).
Elaboracao dos autores.

Nos momentos de abundancia de fluxos de ingresso de recursos, o diferencial entre os
juros externos e internos exerce influéncia decisiva enquanto fator atrativo. Este diferencial
— medido pela meta da taxa de juros bdsica (Sistema Especial de Liquida¢ao e de Custédia
— Selic), menos o risco-pais (emerging markets bond index — EMBl+ ou credit default swaps —
CDS)* e menos a federal funds rate — estimulou o ingresso de fluxos financeiros em busca de
ganhos de arbitragem sob trés formas: ) aplicagoes em titulos de renda fixa no pais (sobretudo
titulos publicos), que somaram US$ 20,5 bilhoes, em 2007, caindo para US$ 10 bilhoes, em
2009, e US$ 14,6 bilhoes, em 2010, com o aumento do Imposto sobre Operacoes Financei-
ras (IOF), em outubro de 2010 (box 2); 77) colocagbes de titulos de renda fixa no exterior, que
atingiram US$ 15,5 bilhées em 2010, recorde da presente década, dos quais cerca de 35% em
papéis de curto prazo (US$ 5,4 bilhdes); 7iz) empréstimos e financiamentos, que totalizaram
US$ 13,7 bilhoes, em 2007, e US$ 40,8 bilhées, em 2010, dos quais 53% em operagdes de
curto prazo (US$ 21,6 bilhoes) contratadas pelos bancos.

Enfatiza-se que, no caso das operagoes de médio e longo prazo (titulos ou crédito bancério), a
retomada dos investimentos em um contexto de aceleracio do crescimento econd6mico doméstico
também estimulou a captacio de recursos externos como fonte de funding em condicoes de prazo
e custo mais favordveis do que as linhas privadas de crédito disponiveis no mercado doméstico.*

Ainda sobre as fontes de financiamento externo, destaca-se que o crédito comercial,
ap6s registrar um volume expressivo de US$ 17,4 bilhées, em 2007, caiu significativamente
nos anos seguintes. Este resultado se deve a disponibilidade de linhas de financiamento do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) em condi¢oes favoraveis
no 4mbito do Programa de Desenvolvimento Produtivo e para o enfrentamento da crise
financeira sistémica (Programa de Sustentagio do Investimento, prorrogado até dezembro
de 2012).” No caso dos investimentos em agdes, a capitalizagio da Petrobras respondeu por

21. Durante o periodo, houve uma redugdo progressiva do risco-pais, medido pelo indice EMBI+ do JPMorgan/Chase; pelos spreads de crediit default
swaps para o Brasil; pelas notas atribuidas pelas agéncias de classificacdo de risco. Na tabela 3, pode-se observar que a percepcdo de risco de crédito
do Brasil em 2010, medida pelo EMBI+, havia se reduzido para menos da metade, em relagdo a 2003. O mesmo ocorreu com os spreads de CDS.
As principais agéncias de classificacdo de risco melhoraram as notas dos investimentos brasileiros entre 2008 e 2009.

22. A partir de setembro de 2010, apds a elevagdo do IOF sobre os investimentos de portfélio em renda fixa no mercado doméstico (em outubro),
a adocdo das medidas macroprudenciais no mercado de crédito (em dezembro) e o antincio da imposicao do recolhimento compulsério sobre as
posicoes vendidas dos bancos (em janeiro de 2011), instituices financeiras, empresas, mesmo exportadoras, passaram a recorrer aos diversos canais
de endividamento externo (emissao de titulos no exterior, empréstimos bancarios e crédito comercial) para realizar operacdes de carry trade e/ou
obter funding externo (no caso dos bancos), procurando diferentes mecanismos para burlar as medidas implementadas, por meio de arbitragens
regulatorias (Fundap, 2011¢).

23. 0 BNDES recebeu empréstimos do Tesouro Nacional, no valor de R$ 100 bilhdes em 2009, R$ 80 bilhes em 2010 e R$ 55 bilhdes em 2011,
para o financiamento de investimentos e do desenvolvimento produtivo. Sobre os possiveis impactos desta politica, ver Pereira e Simdes (2010).
Coutinho (2011) descreve também o papel de coordenacdo com os bancos privados desempenhado pelo BNDES no processo de renegociacdo das
dividas das corporagdes brasileiras.
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parcela significativa do ingresso de US$ 37,7 bilhoes (especificamente, US$ 14 bilhoes
ou 37,2% do total)** em 2010; em 2009, havia ocorrido a capitalizacio do Santander

(US$ 7,5 bilhoes); em 2008, da Vale (US$ 12,2 bilhoes).

TABELA 3
Percepcao de risco sobre os ativos soberanos do Brasil, final de periodo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011"

Risco-pais (EMBI+)? 463 382 311 192 221 428 197 189 210
Rating® soberano Moody's* B2 B1 Ba3 Ba2 Bal Ba1 Baa3 Baa3 Baa2
Rating soberano S&P B+ BB- BB- BB BB+ BBB- BBB- BBB- BBB-
Rating soberano Fitch B+ BB- BB- BB BB+ BBB- BBB- BBB- BBB
CDS -1 ano® 135 75 37 21 46 235 63 62 64
CDS -5 anos® 400 305 224 100 104 297 122 112 150
CDS — 10 anos® 465 375 301 157 140 319 146 141 186
Memorandum

Taxa de cambio (final de periodo)

R$/USS 2,89 2,65 2,34 2,14 1,77 2,34 1,74 1,67 -

Taxa de cambio (média anual) R$/US$ 3,07 2,93 2,43 2,18 1,95 1,83 2,00 1,76 -

Fonte: Bloomberg; agéncias de classificacdo de risco® Moody's, Standard & Poor’s Rating Services (S&P) e Fitch Ratings; e BCB.

Elaboracdo dos autores.

Notas: " Informagdes disponiveis até 12 de agosto de 2011.
2 Fmerging Markets Bond Index. Indice de mercado calculado pelo banco JPMorgan/Chase para custo de captacdo de paises emergentes.
3 Rating, nota dada por uma agéncia de classificacdo de risco que expressa o risco de crédito de instituicGes, paises ou ativos.

* A partir de 2009, a nota do Brasil na Moody's salta de grau especulativo para grau de investimento (em negrito); na S&P e na
Fitch, o movimento ocorre em 2008.

> CDS, credit default swap, instrumento financeiro que possibilita comprar ou vender seguro contra defau/t de ativos emitidos
por empresas ou paises.

® Agéncias de classificacdo de risco, agéncias, normalmente privadas, que classificam o risco de crédito de instituicdes, paises e ativos.

Nesse contexto de auséncia de constrangimento externo, em face da abundéncia de
capitais em moeda forte e maior liberdade de investimento, os capitais brasileiros amplia-
ram suas aplicagbes no exterior, a despeito de algumas oscilagoes. Foram US$ 9,8 bilhoes em
2003, US$ 36,6 bilhoes em 2006, e US$ 66,3 bilhoes em 2010, cifra 675% superior a registrada
em 2003. Além da retomada dos investimentos brasileiros diretos no exterior (atraidos pelas
oportunidades de fusio e aquisicao de empresas a pregos favordveis nos paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, sobretudo na América do Sul) e, em menor medida, dos investimentos
de portfélio (estimulados, por sua vez, pelos também baixos precos das agdes de virias empresas
nesses paises), este resultado decorreu de duas outras mudangas. A primeira, de ordem metodo-
légica, corresponde a separagio entre créditos comerciais ativos e passivos (FUNDAP, 2011a).
Até 2008, a base de dados do BCB nao permitia diferenciar os ativos e os passivos no crédito
comercial. Ambos eram contabilizados no passivo (com sinais contrdrios), ou seja, na conta

24. A capitalizacdo total da Petrobras chegou a R$ 120,3 bilhdes, todavia os investidores estrangeiros adquiriram apenas 20% das novas acGes.
A participacéo dos estrangeiros na oferta publica inicial do Santander atingiu 80%; na Vale, 39%. O Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizacdo
(Fundo Soberano do Brasil) subscreveu agdes ordindrias e preferenciais da Petrobras, adquirindo 3,9% do seu capital social. Buscava-se fortalecer a
companhia e o comando nacional na exploracéo e apropriacdo dos recursos provenientes do pré-sal (anexo A).
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“outros investimentos estrangeiros”. A partir de 2009, a diferenciagﬁo tornou-se possivel; assim,
a conta “outros investimentos brasileiros” passou a incluir: 7) os créditos comerciais ativos, que
abrangem as mercadorias enviadas ao exterior por exportadores brasileiros sem o recebimento
de divisas; e i) as mercadorias importadas ainda nao recebidas, mas j4 pagas pelo importador
brasileiro. No primeiro caso, existe um ativo brasileiro na forma de moeda e, no segundo,
um ativo brasileiro sob a forma de mercadoria. A segunda mudanga, de ordem institucional,
refere-se ao fim da exigéncia de cobertura cambial, determinado pela Resolugio do Conselho
Monetdrio Nacional (CMN) n° 3.548, de marco de 2008, que permitiu aos exportadores bra-
sileiros manter no exterior 100% dos recursos relativos ao recebimento de suas exportagoes.
Em funcio da crise economica global, esta possibilidade passou a ser utilizada de forma mais
ampla em 2009, sendo também registrada na rubrica “crédito comercial ativo”. Em suma, na
nova metodologia, a constituigao de ativos passou a ser contabilizada com o sinal negativo na
conta “outros investimentos brasileiros” e nao mais como reducio de passivos na conta “outros
investimentos estrangeiros”, sem alterar o resultado liquido. Contudo, do ponto de vista anali-
tico, a nova metodologia revelou dois aspectos importantes: 7) o volume de crédito concedido
pelos exportadores brasileiros era relativamente elevado (provavelmente, para importadores de
paises latino-americanos); e 77) os exportadores optaram por nao internalizar parte dos recursos
em 2009 e 2010. Nestes dois anos, a conta “outros investimentos brasileiros” registrou déficits

de US$ 30,4 bilhoes e US$ 51,5 bilhées, respectivamente (tabela 2).

Mesmo com a saida crescente de capitais brasileiros, o superdvit na conta financeira
(que registra os fluxos liquidos de capitais entre o pais e o exterior) foi mais do que suficiente
para financiar o déficit em transagoes correntes (permitindo a antecipagio dos pagamentos
ao FMI, a redugao do endividamento externo do setor piblico, com mudanca na gestao da
divida externa publica, com énfase na obtencdo de divisas para a constru¢io de uma curva
de juros, e a redugio da divida mobilidria interna indexada a taxa de cAmbio).”> O resultado
positivo da conta financeira do balanco de pagamentos foi absorvido pela autoridade mone-
tdria mediante compras no mercado de cAmbio a vista (tabela 1).2* Com isto, em dezembro
de 2010, as reservas internacionais atingiram US$ 288,6 bilhoes.

25. Sobre a gestao da divida publica, ver, entre outros, Amitrano (2010), Gobetti e Schettini (2010) e Fundap (2011c).

26. As intervencdes das autoridades econdémicas — Banco Central do Brasil e Secretaria do Tesouro Nacional — foram realizadas, sobretudo, no
mercado a vista, mas foram realizadas também operagdes de swaps (swap reverso). Para as operagdes anuais, ver tabela A.3 no apéndice A.
Ver também box 1 para um panorama da gestdo das reservas internacionais pelo Banco Central do Brasil. A manutencéo de volume elevado de
reservas implica custos fiscais, dado o diferencial de juros (interno e externo) e a tendéncia a desvalorizagdo do ddlar. Estas questdes ndo serdo
debatidas neste capitulo. Uma apresentacéo do ex-presidente do Banco Central do Brasil, Henrique de Campos Meirelles (2010), estima o custo de
manutencdo das reservas em R$ 68 bilhdes no periodo 2004 a 2010. A despeito deste custo, as reservas internacionais possibilitam a rolagem dos
empréstimos externos (por meio de operacoes em moeda estrangeira entre o Banco Central do Brasil e agentes domésticos); contém a transmissao
(efeito-contagio) dos choques externos para o sistema financeiro doméstico; reduzem os impactos sobre a atividade econdmica, emprego e renda;
e permitem politicas monetaria, cambial e fiscal anticiclicas. Sobre o fundo soberano, também criado para facilitar a gestdo de uma politica fiscal
anticiclica, ver anexo A.

405




406

Brasil em Desenvolvimento: Estado, Planejamento e Politicas Publicas

BOX 1
Gestao das reservas internacionais

A politica de investimento das reservas internacionais do Brasil sob a gestao do Banco Central do Brasil (BCB) procura alcangar objetivos
estratégicos de longo prazo, tais como atender os compromissos externos soberanos e reduzir a exposicao do pais a oscilacdes cambiais. Busca-
se, portanto, promover um hedge cambial do passivo externo soberano.

No inicio da década de 2000, as reservas internacionais representavam aproximadamente 40% da divida externa soberana e, por
isso, 0 hedge cambial considerava apenas a divida de curto prazo. A partir de 2004, observou-se um movimento de reducdo da divida externa
soberana e, paralelamente, um incremento no volume das reservas internacionais. Isso possibilitou a execucdo do hedge cambial do total da
divida externa soberana. Em setembro de 2008, com o aumento do volume das reservas, foi possivel estender o hedge cambial para o passivo
externo total registrado.

Em dezembro de 2010, as reservas estavam alocadas em aplicacGes realizadas nas seguintes moedas: 81,8% em délares americanos;'
6% em dolares canadenses; 4,5% em euros; 3,1% em délares australianos; 2,7% em libras esterlinas e 1,9% em outras moedas, tais como
o iene japonés.? Neste mesmo periodo, os recursos das reservas estavam alocados em diversos instrumentos de renda fixa: 80,2% em titulos
governamentais; 1,8% em titulos de organismos supranacionais; 5,9% em titulos de agéncias governamentais; 10,2% em depésitos em bancos
centrais e organismos supranacionais; 1,2% em depdsitos em bancos comerciais; e 0,7% em outras classes de ativos, como o ouro.

Apbs a crise financeira sistémica de 2008, houve uma alocacdo crescente na carteira de titulos em detrimento da carteira de depésitos,
como resultado da politica de investimento e de uma preferéncia pela diminuicdo do risco de crédito bancario assumido pelo BCB.> Houve
também uma redugdo do prazo médio de investimento devido a preferéncia pela liquidez e menor risco, que atingiu o valor aproximado de
1,85 anos.

A rentabilidade dos investimentos atingiu 1,82%, em 2010, valor abaixo da média anual de 5,2% para o periodo 2002-2009. A maior
prudéncia do BCB, com prazos médios de investimentos mais curtos, associada a um ambiente de baixas taxas de juros no mercado financeiro
internacional, implicou menor rentabilidade quando comparada ao valor médio histérico.

Fonte: BCB (2011b).

Obs.: Para uma evolucdo das reservas internacionais, ver Banco Central do Brasil, Série Histdrica do Demonstrativo de Variacao das Reser-
vas Internacionais. Disponivel em: <http://www.bancocentral.gov.br/?SERIERIH>.

Notas: ' A despeito de os titulos do Tesouro dos Estados Unidos de dez anos pagarem 2,2% em meados de agosto de 2011, cerca de 65%
das reservas internacionais de todo o mundo estavam aplicadas em délar; e mais um terco em iene, euro e libra, dada a percepcao
de menor risco. Padrdo seguido pela China, maior detentor de reservas internacionais do mundo, com cerca de US$ 3,2 trilhdes, dos
quais 60% estavam aplicados em ativos em délares, incluindo US$ 1,2 trilhdo em bdnus do Tesouro americano. O Tesouro americano
identifica o Brasil como quarto maior comprador de seus papéis, com cerca de US$ 207,1 bilhdes, em junho de 2011 (ver USA, 2011).

2Em geral, as reservas internacionais devem reproduzir a cesta de moedas que o pais necessita para pagar as importacdes e amortizar
a divida de curto e longo prazo.

3 Estima-se que os administradores de reservas internacionais tenham sacado US$ 500 bilhGes dos bancos americanos e europeus no auge
da crise sistémica no Ultimo trimestre de 2008, reduzindo o funding destas instituicGes, que tiveram de recorrer a seus bancos centrais.

Todavia, o perfil das reservas precisa ser destacado: ao contrdrio do observado entre
2003-2007, quando a economia brasileira registrou superdvits em transagoes correntes, no
triénio 2008-2010, houve déficits. Isto significou que o acimulo de reservas passou a depen-
der, exclusivamente, do resultado da conta financeira: US$ 197,5 bilhoes, entre 2008 ¢ 2010,
e US$ 287,8 bilhoes entre 2003 € 2010 (praticamente o mesmo montante das reservas). Entre
2009 € 2010, os investimentos de portfélio liquido (de US$ 114,7 bilhées) responderam por
61% dos ingressos; os investimentos estrangeiros diretos liquidos (de US$ 73 bilhoes), por
39% (tabela 2). J4 os “outros investimentos” liquidos registram saida de US$ 18,6 bilhoes.

4 PASSIVO EXTERNO LIQUIDO E INDICADORES DE VULNERABILIDADE EXTERNA

O perfil dos fluxos de capitais e o resultado em transagoes correntes refletem-se, em tltima ins-
tAncia, na posigao internacional de investimentos do pais (condicionada também pela variagao
da taxa de cAmbio e pela denominagao monetdria de ativos e passivos). Neste periodo, os ativos
brasileiros no exterior saltaram de US$ 134,2 bilhoes em 2003, para US$ 595 bilhées em 2010,
apresentando uma tendéncia ininterrupta de crescimento (tabela 4). Em 2010, os ativos brasileiros
eram compostos, em ordem decrescente, por: 7) US$ 288,6 bilhoes de reservas internacionais do
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Banco Central do Brasil; 77) US$ 175,2 bilhées de investimento direto brasileiro no exterior; 77)
US$ 115 bilhées de outros investimentos (inclui receitas provenientes das exportagdes no exterior);
e iv) US$ 16,6 bilhoes em investimento em carteira.

Por sua vez, o passivo externo passou de US$ 406 bilhoes, em 2003, para US$ 920,3 bilhées,
em 2007. Com a desvalorizagao do real, durante a crise financeira sistémica, o passivo externo caiu
para US$ 691,6 bilhées, uma queda de 24,8%, quando comparado com 2007. Nos anos seguintes,
voltou a se expandir, atingindo US$ 1,3 trilhao em 2010 (tabela 4). Em 2010, os passivos eram
compostos, em ordem decrescente, por: 7) US$ 656,3 bilhoes em investimentos em carteira, sendo
US$ 254,2 bilhoes em acoes no pais e US$ 122,7 bilhoes em titulos de renda fixa no pais;* i) US$
472,6 bilhoes em investimento estrangeiro direto, sendo US$ 95,1 bilhoes empréstimos intercom-
panhias; e 7i7) US$ 161 bilhoes em outros investimentos (fundamentalmente, empréstimos).

TABELA 4
Posicdo internacional de investimento, contas selecionadas (2003-2010)

(Em US$ milhdes, dados de fim de periodo)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ativo (A) 112.901 134.223 148.536 168.182 238.874 369.888 407.788 474.219 595.448

Investimento direto brasileiro no exterior 54.423 54892 69.196  79.259 113.925 136.103 163.329 158.777  175.184

Participacao no capital® 43397 44769  54.027 65.418 97.465 107.556 121.415 125960 152.724
Empréstimos intercompanhia 11.026  10.123  15.169  13.842  16.460 28.547 41914 32.816 22.460
Investimentos em carteira’® 5.845 6.950 9.353  10.834  14.429  23.178  17.321 13.257 16.594
Investimentos em acdes 2.388 2.596 2.352 2.809 3.754 6.644 4.828 2.245 834
Titulos de renda fixa 3.457 4.354 7.001 8.026  10.675 16.534  12.493 11.012 15.760
Outros investimentos 14,705  23.004 16.943 24171 24567 30.131  32.746 63.379 114,941
Crédito comercial (de fornecedores) 313 186 68 98 70 99 123 25.226 71.155
Moeda e depdsitos 7.890 16.412 10.418 17.077 17.200 22.543  24.107 29.105 34.049
Ativos de reservas 37.823  49.296 52935 53.799  85.839 180.334 193.783  238.520  288.575
Passivo (B) 343.432 406.716 446.145 484.775 607.735 920.284 691.588 1.079.881 1.293.681
Investimento estrangeiro direto 100.863 132.818 161.259 181.344 220.621 309.668 287.697 400.808  472.579
Participacao no capital® 83.884 112.334 142.451 162.807 193.838 262.392 223.127 321.436  377.441
Empréstimos intercompanhia 16.978  20.484  18.808 18537  26.783  47.276  64.570 79.372 95.137
Investimentos em carteira 137.355 166.095 184.758 232.352 303.583 509.648 287.533 561.848  656.284
Investimentos em acoes 27.249  53.138  77.261 125.532 191,513 363.999 149.608 376.463  430.234
No pais 8394 17.828  27.118 50.394 82994 165.708  71.350 205.159  254.194

No exterior 18.855 35.310  50.143  75.138 108.520 198.291  78.258 171.304  176.040
Titulos de renda fixa 110.106  112.957 107.497 106.820 112.070 145.650 137.925 185.385  226.051
No pais 2.492 2.867 2.982 4871  18.163  46.631  49.289 95.802  122.732

No exterior 107.614 110.090 104.515 101.949  93.907 99.018  88.636 89.583  103.319
Outros investimentos 104.965 107.678 99.809  70.859  83.087 99.197 113908 113.813  161.037
Crédito comercial (de fornecedores) 5.919 5.465 4.728 4.772 5.216 5.197 6.241 3.306 3.133
Empréstimos 97.178  99.374  92.133  62.729  73.466  89.003 103.463  100.793  145.926
Moeda e depositos 1.867 2.839 2.948 3.358 4.405 4.996 4.204 5.205 7.531
Posicdo liquida (A-B) -230.531 -272.493 -297.609 -316.592 -368.862 -550.396 -283.800 -605.662 -698.233

Investimento estrangeiro direto liquido ~ -46.440 -77.926  -92.063 -102.085 -106.696 -173.565 -124.368 -242.031 -297.395
Investimentos em carteira liquidos -131.510 -159.144 -175.405 -221.517 -289.154 -486.471 -270.212 -548.591 -639.690

(Continua)

27. Enfatiza-se que a soma destes dois investimentos (US$ 377 bilhGes) era bastante superior ao montante das reservas internacionais (US$ 288,6 bilhdes).
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(Continuacéo)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Outros investimentos liquidos -90.260 -84.675 -82.866 -46.689 -58.519 -69.066 -81.162  -50.434  -46.095
Ativos de reservas 37.823  49.296  52.935 53.799  85.839 180.334 193.783 238.520  288.575

Fonte: BCB, Série Histdrica da Posicao Internacional de Investimento. Disponivel em: <http://www.bancocentral.gov.br/?SERIEPIIH>.

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Dados preliminares.
ZInclui lucros reinvestidos.
3 Contempla titulos de emissdo de residentes.

Assim, o passivo externo liquido do pais, acumulado ao longo do periodo, mais do que
duplicou, saltando de US$ 272,5 bilhoes em 2003, para US$ 698,2 bilhoes em 2010, com uma
abrupta reducao em 2008 (US$ 283,8 bilhoes), devido a desvalorizagao da moeda brasileira e
a deflagio dos ativos domésticos.® A composicao do passivo externo liquido do pais, com alta
participagao dos investimentos de portf6lio (modalidade mais voldtil de capital externo) explicita
certa vulnerabilidade da economia brasileira. Enfim, a despeito da abundancia de capitais, que
permite a retomada do crescimento econdmico sem constrangimentos externos, a elevada inte-
gracio do sistema financeiro doméstico com o sistema financeiro internacional introduz novos
riscos que devem ser monitorados pelas autoridades econdmicas, sobretudo pelas autoridades de
regulacio e supervisao (BCB e Comissao de Valores Mobilidrios — CVM).*

BOX 2
Medidas de combate a apreciacdo cambial, ao déficit em conta-corrente e medidas macroprudenciais para
gestdo do sistema financeiro doméstico e da conta de capitais (set./2010-jul./2011)

20 de setembro de 2010: o0 Conselho Deliberativo do Fundo Soberano do Brasil autoriza a compra de dolares pelo FSB sem quaisquer
restricdes de volume.

4 de outubro de 2010: Ministério da Fazenda eleva a aliquota de Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) de 2% para 4% sobre a
aplicacdo de estrangeiros em fundos de renda fixa e titulos do Tesouro.

6 de outubro de 2010: CMN estabeleceu novo prazo das dividas (1.500 dias) que poderéo ser honradas pelo Tesouro por meio de
compra de délares no mercado a vista, refletindo-se em uma autorizacéo de compra adicional de US$ 10,7 bilhdes.

7 de outubro de 2010: Resolugdo n¢ 3.912 — o BCB estabelece que a migracdo de investidores ndo residentes de aplicacbes em renda
varidvel e acdes para aplicacbes em renda fixa esté sujeita ao fechamento de novo contrato de cambio (cambio simultaneo) impedindo que os
investidores deixem de pagar a nova aliquota de IOF para renda fixa.

18 de outubro de 2010: Decreto n2 7.330 — define nova elevacdo da aliquota de IOF, agora de 4% para 6%, para aplicacdes de in-
vestidores ndo residentes em renda fixa e de 0,38% para 6% sobre as margens de garantias pagas em dinheiro nos mercados futuros por nao
residentes.

20 de outubro de 2010: Resolugdo n® 3.914 — veta as instituicbes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central a realizacdo de aluguel, troca ou empréstimo de titulos, valores mobiliarios e ouro ativo financeiro a investidor ndo residente cujo objetivo
seja o de realizar operacGes nos mercados de derivativos.” Os contratos j& existentes séo validos até seu vencimento ou até 31/12/2010, caso nao
houvesse data de vencimento.

20 de outubro de 2010: Resolucdo n® 3.915 — altera Resolucdo ne 3.912/2010, incluindo migracdo de recursos com a finalidade de
cobrir margens de garantia dos mercados futuros (excetuam-se os ajustes diarios de margem).

(Continua)

28. 0 mesmo ocorreu em 2003, com a desvalorizacdo do real no ano anterior.

29. Infelizmente, ndo ha espaco aqui para uma discusséo detalhada das medidas de natureza prudencial e de controle da conta financeira, visando
conter as pressoes sobre a taxa de cambio. Salienta-se apenas a conexao crescente entre a supervisao e regulagao prudencial do sistema financeiro
doméstico com a gestdo da conta financeira, dado o aprofundamento da integragao com o sistema financeiro internacional. Para um conjunto de
medidas de natureza prudencial e de controle dos fluxos de capitais implementadas pelo governo brasileiro, ver box 2. Para uma discussao mais
ampla sobre os instrumentos de gestao da conta de capitais, ver IPD (2011).
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(Continuacéo)

6 de janeiro de 2011: Circular n® 3.520 — estabelece recolhimento de depdsito compulsério (em reais) de 60% do valor das posicdes ven-
didas em cadmbio assumidas pelos bancos que exceder o menor dos seguintes valores: US$ 3 bilhGes ou o patriménio de referéncia (Nivel 1). A medida
comeca a valer a partir de 4 de abril de 2011. Objetivo declarado pelo Banco Central é trazer a posicdo vendida dos bancos no mercado a vista para US$
10 bilhdes.

14 de janeiro de 2011: os leildes de swaps reversos, em desuso desde maio de 2009, sdo retomados pelo Banco Central. A medida é
complementar a imposicdo do compulsdrio sobre as posicoes vendidas em cambio, pois fornece liquidez para os agentes que buscam reduzir essas
posicoes. Sao realizados trés leildes de cerca de US$ 1 bilhdo cada: 14/1/2011, 21/1/2011, 24/1/2011.

25 de janeiro de 2011: Circular ne 3.484 — cria leildes de dolares com liquidacdo a termo, cuja principal diferenca em relagdo ao swap
reversos é o fato de que conta, no vencimento, com entrega efetiva de délares (deliverable forward). O primeiro leildo foi realizado em 31/1/2011.

25 de janeiro de 2011: adendo a Circular ne 3.395, sobre os critérios de credenciamento e descredenciamento dos dealers: no caso de
uma instituicao ndo apresentar proposta em leildo de cambio, sera atribuida compulsoriamente uma oferta para esse dealer. A oferta compulséria
deve ter o valor do lance minimo e a taxa de cdmbio mais favoravel ao Banco Central entre todas as propostas encaminhadas ao leilao.

2 de fevereiro de 2011: Tesouro declara que vai atuar como market maker no mercado de titulo de divida publica externa denominada
em reais de maneira a ampliar a liquidez desses papéis.

23 de marco de 2011: Circular n® 3.528 — altera a Circular n¢ 3.520, de 6 de janeiro de 2011, que trata do recolhimento compulsério e
do encaixe obrigatério sobre posicao vendida de cambio.

29 de margo de 2011: Decreto n2 7.456, por meio do qual o Ministério da Fazenda elevou para 6% a aliquota de IOF sobre as captacfes
externas de até 360 dias (as captacdes externas com prazo inferior a 90 dias ja eram tributadas com uma aliquota de IOF de 5,38%).

4 de abril de 2011: Resolucdo n® 3.967 — a CMN estabelece que as renovagbes de empréstimos externos, sujeitos a registro no Banco
Central e contratados de forma direta ou mediante emissao de titulos no mercado internacional, devem contar a realizacao de cambio simultdneo
(devem contabilizar os fluxos cambiais “ficticios" referente ao pagamento da divida, sujeito a IOF de 0,38%, e a nova captacdo, sujeita a IOF de
6%). Bloqueia-se, assim, um instrumento de evaséo do Decreto ne 7.456.

8 de julho de 2011: Circular n® 3.548 — redefine e consolida as regras do recolhimento compulsorio sobre posicéo vendida de cambio dos
bancos comerciais, bancos mltiplos, bancos de desenvolvimento, bancos de investimento e bancos de cambio, autorizados a operar no mercado
de cambio, e da Caixa Econdmica Federal. Altera também a Circular n¢ 3.528, de 23 de mar¢o de 2011, referida acima. A posicdo vendida das
instituicoes foi reduzida de US$ 3 bilhdes para US$ 1 bilhao.

27 de julho de 2011: Medida Provisoria n® 539 assequra poderes ao Conselho Monetério Nacional (CMN) para regulacdo do mercado
de capitais e de derivativos, vale dizer: determinar depdsitos (margens) sobre os contratos de derivativos; fixar limites, prazos e outras condicoes
sobre as negociagdes dos contratos.

Estipula uma aliquota méxima de 25% do IOF sobre o valor de operacGes com derivativos (alteracdo da Lei ne 8.894, de 1994). O valor do contrato
considerado para célculo do imposto seré o valor nocional ajustado, ou seja, o produto da multiplicaco do valor de referéncia do contrato (valor
nocional) pela variacdo do preco do derivativo em relacdo a variacdo do preco do seu ativo objeto, por exemplo, o délar no derivativo cambial.
Determina o registro de todos os contratos derivativos celebrados a partir de 27 de julho de 2011.

Estipula que a cobranca e o recolhimento do IOF serdo realizados pelas instituicdes autorizadas a registrar os contratos (Cetip S/A — Central de
Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos — e BM&FBovespa).

27 de julho de 2011: Decreto n° 6.306 estipula a cobranca de I0F de 1% sobre toda a exposicdo liquida vendida em contratos derivativos
cambiais acima de US$ 10 milhdes. Esse percentual pode aumentar, a qualquer tempo, para até 25%, conforme a Medida Provisdria ne 539.
A aliquota do IOF para operacdes de empréstimo externo contratadas por prazo superior a 720 dias e liquidadas antecipadamente passa para 6%.
Estipula que a cobranca e o recolhimento do IOF serd realizada pelas institui¢bes autorizadas a registrar os contratos (Cetip e BM&FBovespa).

Fonte: BCB e Ministério da Fazenda. Ver também FUNDAP (2011b, 2011d), e Farhi, Cintra e Cagnin (2011).

Elaboracdo dos autores.

Notas: ' Até entdo, cerca de 90% das garantias depositadas pelos investidores estrangeiros eram constituidas de titulos publicos federais, en-
quanto sua participacdo oscilava entre 20% e 30% das posicdes totais. Essa situagdo existia antes mesmo da desoneracdo tributaria
sobre compra de titulos da divida publica em 2006 (Medida Proviséria n° 281, de 15 de fevereiro de 2006). O que leva a concluir
que os depasitos de garantia dos investidores estrangeiros na BM&FBovespa eram cobertos com titulos publicos emprestados pelos
bancos com os quais operavam (sobretudo, os grandes bancos internacionais).

2 Medida mais relacionada com a tentativa de conter o déficit em conta-corrente do que evitar a apreciacdo cambial.

O BCB divulga um conjunto de indicadores de endividamento externo. Por estes indicadores,
observa-se uma melhora substantiva da inser¢ao financeira externa do pais (tabela 5). A titulo de
exemplo, o servico da divida sobre as exportacoes reduz de 72,3%, em 2003, para 23%, em 2010;
a razdo entre a divida total e o PIB cai de 38,8% para 12,3%, no mesmo periodo; a relacio entre
as reservas e a divida total salta de 22,9% para 112,4%. Por este tltimo critério, o pais se torna
credor liquido em moeda forte. Com isso, os chamados indicadores de solvéncia (capacidade de
pagamento da divida externa) — por exemplo, divida externa total sobre as exportacdes ou divida
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externa liquida (exclui as reservas internacionais, os créditos brasileiros no exterior e os haveres dos
bancos comerciais) sobre as exportagoes — também apresentam melhora significativa, a despeito do
aumento do endividamento privado, no final do periodo (tabelas 5 ¢ 6).%°

TABELA 5
Indicadores de endividamento externo'

(Em US$ milhoes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Servico da divida 52.988 51.800 66.048 56.902 52.028 37.638 43.561 46.340
Amortizagdes’ 38.809 37.561 51.587 42.024 36.687 22.065 29.639 32.864
Juros brutos 14.179 14.239 14.460 14.878 15.342 15.573 13.922 13.476

Divida de médio e longo prazo (A) 194.736  182.630  150.674  152.266 154318 161.896  167.220  199.497

Divida de curto prazo (B) 20.194 18.744 18.776 20.323 38.901 36.444 30.972 57.328

Divida total (C) = (A + B) 214930 201374 169.450 172.589  193.219 198340  198.192 256.824

Divida total do setor publico 135.689  132.259  100.284 89.245 85.956 84.160 95.502  103.940

Divida total do setor publico ndo financeiro ~ 119.785  114.712 87.567 76.269 70.272  67.351 77.155  83.607

Divida total do setor privado 79.241 69.116  69.166  83.344  107.263 114180 102.690  152.884

Reservas internacionais (D)

Conceito liquidez 49.296 52.935 53.799 85.839  180.334  206.806  239.054  288.575
Créditos brasileiros no exterior (E) 2.915 2.597 2.778 2.939 2.894 2.657 2.435 2.227
Haveres de bancos comerciais (F) 11.726 10.140 11.790 8.990 21.938 16.560 18.474 16.630
Divida total liquida (G) =(C-D-E-F) 150.993  135.702 101.082 74.821 -11.948  -27.683 -61.771 -50.607
Exportacoes 73.084 96.475 118308 137.807 160.649  197.942  152.995 201.915
PIB 553.603  663.782  882.439 1.088.767 1.366.543 1.650.713 1.598.397 2.089.829
Indicadores

Servico da divida/exportacoes (%) 72,5 53,7 55,8 41,3 32,4 19,0 28,5 23,0

Servico da divida/PIB (%) 9,6 78 7,5 5,2 3,8 2,3 2,7 2,2

Juros/exportacdes (%) 19,4 14,8 12,2 10,8 9,5 7.9 9,1 6,7

Divida total/PIB (%) 38,8 30,3 19,2 15,9 14,1 12,0 12,4 12,3

Divida total do setor publico/divida total (%) 63,1 65,7 59,2 51,7 44,5 42,4 46,0 40,5

Divida total liquida/PIB (%) 27,3 20,4 11,5 6,9 -0,9 -1,7 -39 22,4

Reservas (liquidez)/divida total (%) 22,9 26,3 31,8 49,7 93,3 104,3 120,6 112,4

Divida total/exportacoes 2,9 2,1 1.4 1,3 1,2 1,0 1,3 1,3

Divida total liquida/exportacées 2.1 1,4 0,9 0,5 -0,1 -0,1 -0,4 -0,3

eDl;/:rijige(;(Stema total/exportacdes de bens 26 18 13 11 10 09 11 11

Reservas (liquidez)/servico da divida 0,9 1,0 08 1,5 3,5 5,5 5,5 6,2

Reservas (liquidez)/juros 3,5 3,7 3,7 5,8 11,8 13,3 17,2 21,4

Reservas (liquidez)/divida externa de
curto prazo
Fonte: BCB. Indicadores Econdmicos Consolidados. Indicadores de Endividamento Externo. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/pec/
Indeco/Port/indeco.asp>.
Elaboracdo dos autores.

Notas: ' Exclui estoque de principal, amortizacdes e juros relativos a intercompanhias. Contempla revisdo na posicao do endividamento de
médio e longo prazo do setor privado.

82,9 99,3 133,4 2117 289,9 349,8 455,1 364,3

ZInclui pagamentos relativos ao programa de assisténcia. Exclui amortizacées refinanciadas.

O estoque da divida externa atinge o menor valor (US$ 169,5 bilhoes) em 2005, quando
a autoridade monetdria antecipa o pagamento do empréstimo do FMI (US$ 15,4 bilhoes)

30. N&o se deve esquecer que as exportagdes estdo relativamente infladas em decorréncia dos elevados precos das commodities.
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e o setor privado reduz a exposi¢io em moeda estrangeira. No periodo, a divida do setor
publico nao financeiro apresenta uma tendéncia renitente de queda, reduzindo de US$ 119,8
bilhoes em 2003, para US$ 83,6 bilhoes em 2010. Por sua vez, a divida do setor privado, apds
contrair para US$ 69,1 bilhdes em 2004-2005, aumenta para US$ 152,9 bilhées em 2010.
Se os empréstimos intercompanhias forem considerados, o endividamento privado salta para
USS$ 248 bilhoes em 2010 (tabela 6). A divida externa total alcanga o montante de US$ 352
bilhoes, superior as reservas (US$ 288,6 bilhoes) e superior as reservas acrescidas dos créditos
brasileiros no exterior e dos haveres de bancos comerciais (US$ 307,4 bilhoes) (tabelas 5 e 6).

Todavia, estes indicadores nio incorporam outras dimensoes da inser¢do externa brasi-
leira, sobretudo, os estoques de investimento de portfélio. Vale dizer, o acimulo de reservas
(que atenua a vulnerabilidade externa) ancorou-se, como salientado acima, em recursos vola-
teis, cuja capacidade de funcionar como “colchio de seguranca”, em situacoes de incerteza
cambial e/ou turbuléncia externa, é precdria. Assim, pode ser construido um indicador tradi-
cional de liquidez externa, qual seja, a razdo entre o passivo externo de curto prazo (divida de
curto prazo e investimentos de portfélio no mercado financeiro local) e as reservas internacio-
nais. Por esse indicador, desde 2005, as reservas internacionais seriam insuficientes para fazer
face ao passivo externo de curto prazo, com excec¢ao de 2008. O regime de flutuacio da taxa
de cAmbio — ao desvalorizar a moeda e os ativos brasileiros em moeda estrangeira — desempe-
nha a fungio de conter a fuga dos investidores em momentos de incerteza, na medida em que
impoe perdas aos investimentos, mas nio impede a saida dos recursos, como fica comprovado
no momento de panico, ocorrido no tltimo trimestre de 2008.

TABELA 6
Divida externa bruta’

(Em US$ milhGes, dados de fim de periodo)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

| - Governo geral 83.093 82.251 81.635 70.757 66.043 62.555 64.372 65.127
Il - Autoridade monetéria 28.850 25.394 301 157 14 10 4513 4.446
Il - Bancos 42136 39.400 39.090 44.522 75.009 74.237 63.623 103.163
Curto prazo 17.995  17.780  17.959 19.072  38.184 34943 28497  51.100
Empréstimos 17.282 16.875 16.336 16.614 30.874 30.764 25.261 42.353
Longo prazo 24141 21.620 21.131 25.451 36.825 39.294 35.126 52.063
Bonus e notas 14.170 12.449 11.995 15.356 22.877 19.932 18.168 30.036
Empréstimos 9.686 7.271 7.503 8.991 12.655  17.558  16.102  21.350

IV — Qutros setores 60.850 54.329 48.424 57.153 52.153 61.538 65.684  84.088
Curto prazo 2.199 963 817 1.245 694 1.484 2.475 6.228
Longo prazo 58.651 53.366 47.607 55.908 51.459 60.054 63.209 77.860
N1 ~ Empresas financeres 17 156 124 8 22 216 223 831
Curto prazo 54 4 0 2 0 5 18 8
Longo prazo 62 152 124 6 221 211 205 823
[V.2 — Empresas ndo financeiras 60.708 54.027 48.055 56.847 51.534 60.783 64.933  82.103
Curto prazo 2.143 942 807 1.220 669 1.398 2.389 6.112
Longo prazo 58.566 ~ 53.085  47.248  55.627  50.865  59.385  62.544 75991
V3 = Familos [ inetueoes 25 146 245 297 397 539 528 1154
Curto prazo 2 17 10 23 25 81 68 108
(Continua)
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(Continuacao)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Longo prazo 2 129 235 275 372 459 460 1.046
V= Investimento direto: . 20484 18.808 18.537 26.783 47.276 64570 79372  95.137

emprestlmos Intercompanhla
Divida externa bruta

235.414 220.182 187.987 199.372 240.495 262.910 277.563 351.961
(T+1+1+1IV+V)

Fonte: BCB. ([s.d.]c).
Elaboracao dos autores.
Nota: " Inclui investimento direto: empréstimos intercompanhia.

O indicador desenvolvido pela agéncia de classificacio de risco de crédito Standard & Poor’s
considera as necessidades brutas de financiamento externo, que equivalem a soma do saldo em
transagoes correntes (se positivo, significa maior volume de divisas no curto prazo para fazer
frente 4 saida de capitais) com o principal vincendo da divida externa de médio e longo prazo
nos préximos 12 meses e o estoque da divida de curto prazo. De acordo com esse indicador,
em dezembro de 2010, as necessidades brutas de financiamento externo (US$ 120,4 bilhoes)
representavam 42% das reservas internacionais (tabela 7). Ou seja, por esse critério, a situagao
de liquidez externa era favordvel, a despeito do aumento da divida de curto prazo e do déficit em
conta-corrente. A posi¢io internacional de investimento liquido (ativo menos passivo externo)
sobre 0 PIB também indicava uma melhora relativa da exposi¢io em moeda estrangeira da eco-
nomia brasileira, atingindo 33,4% em 2010, inferior ao patamar alcancado em 2003 (49,2%).

TABELA 7
Indicadores de liquidez externa

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Investimento em carteira no mercado financeiro local (A) 20.695 30.100 55.265 101.157 212.339 120.639 300.961 376.926

Acdes no pais 17.828 27.118 50.394 82.994 165.708 71.350 205.159 254.194

Titulos de renda fixa no pais 2867 2982 4871 18.163 46.631 49.289 95.802 122.732
Divida de curto prazo (B) 20.194 18.744 18776 20.323 38.901 36.444 30.972 57.328
Passivo externo de curto prazo (A+B) 40.889 48.844 74.042 121.479 251.240 157.083 331.933 434.254
Amortizacdo da divida de médio e longo prazo em 12 meses (C)  27.782  17.641 33.670 16.883 16.150  8.253 13.307 15.510
Saldo em transacdes correntes (D) 4177 11.679  13.985 13.643 1.551 -28.192 -24.302 -47.518
Reservas internacionais 49.296 52.935 53.799 85.839 180.334 206.806 239.054 288.575
Necessidade Bruta de Financiamento Externo (B+C+D) 52.154 48.065 66.431 50.848 56.602 72.889 68.581 120.356
(B+C+D) + (A) 72.848  78.165 121.696 152.005 268.941 193.527 369.541 497.282
Passivo externo de curto prazo (A+B)/Reservas 82,9 923 1376 1415 1393 76,0 1389  150,5
Indicador S&P (B+C+D)/Reservas 105,8 90,8 1235 59,2 31,4 35,2 28,7 41,7
Indicador Amplo de Liquidez Externa (B-+C+D+A)/Reservas 147,8  147,7 2262 177,17 1491 936 1546 1723
Ativo externo/PIB 24,2 22,4 19,1 21,9 27,1 24,7 29,7 28,5
Passivo externo/PIB 73,5 67,2 54,9 55.8 67,3 41,9 67,6 61,9
Posicdo internacional de investimentos liquido/PIB -49,2 -44,8  -359 -33,9 -40,3 -17,2 -379  -334

Fonte: BCB.

Elaboracdo dos autores.

Porém, o indicador Standard & Poor’s subestima a vulnerabilidade externa do pais no
curto prazo, pois nao inclui o estoque de investimento estrangeiro de portfélio. Se se considerar
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o indicador amplo de liquidez externa,” que representa a soma das necessidades brutas de
financiamento externo e do estoque de investimento estrangeiro de portfélio no mercado
financeiro doméstico (agdes e titulos de renda fixa no pais), apreende-se uma medida mais
rigorosa da pressao potencial sobre as reservas internacionais no curto prazo. Segundo esse
indicador, a soma superava as reservas em todos os anos analisados, exceto em 2008, pelas
razoes indicadas anteriormente (tabela 7). No final de 2010, a soma das necessidades brutas
de financiamento externo com o estoque de investimento estrangeiro de portfélio no mer-
cado financeiro doméstico atingia US$ 497,3 bilhoes, maior valor da série e bastante supe-
rior ao volume das reservas (US$ 288,6 bilhées). Vale dizer, o indicador amplo de liquidez
externa, em 2010 era mais elevado que em 2008, retomando os patamares de 2006, quando
o montante das reservas era inferior (tabela 7 e 4).

Diante disso, o préprio Banco Central do Brasil pareceu reconhecer os novos desafios
para o financiamento das contas externas.’” Em face da deteriora¢io do cendrio internacional,
ocorrida entre o final de julho e agosto de 2011, o Comité de Politica Monetiria (Copom)
identificou um possivel impacto sobre a economia brasileira equivalente a um quarto do
observado durante a crise de 2008/2009.> O Copom supds que a nova rodada de turbulén-
cias internacionais seria “mais persistente do que a verificada em 2008/2009, porém menos
aguda, sem observancia de eventos extremos”. Na 1612 reuniao do colegiado, foi aprovada a a
seguinte andlise: “os riscos para a estabilidade financeira global se ampliaram, entre outros, pela
possivel exposi¢ao de bancos internacionais a dividas soberanas, principalmente na zona do euro”
(COPOM, 2011b). Isso poderia trazer dificuldades para o financiamento das contas externas,
em face de uma “parada stbita”, com desvalorizagao abrupta da taxa de cimbio e impactos patri-
moniais relevantes, dados os elevados estoques de investimentos de portfélio e dividas em moeda

estrangeira (BELLUZZO, 2011a).

Todavia, hd que se reconhecerem diversos aperfeicoamentos na gestao da insergao inter-
nacional do pais. Como a participagao dos titulos ptblicos mantidos por estrangeiros inde-
xados a taxa de cAmbio é pequena, os custos de uma fuga desordenada do real em busca da
“qualidade” sao compartilhados pela economia brasileira e pelos investidores estrangeiros.
E, diante da posi¢ao do setor piblico em moeda estrangeira, no curto prazo, estes custos
redundam em ganhos relativos (redu¢ao da divida liquida do setor publico, dado o elevado
valor das reservas convertidos em reais). No caso dos investimentos no mercado aciondrio,
uma fuga macica dos investidores estrangeiros da BM&FBovespa, além de elevar a cotagao das

31. Este indicador foi desenvolvido pela professora Daniela Magalh&es Prates, em suas pesquisas sobre a insercdo internacional brasileira realizadas
no Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE/Unicamp). Ver, por exemplo, Prates (2006).

32 Do ponto de vista prudencial, sobretudo, quanto ao impacto na taxa de cambio, a Circular n® 3.520, de 6 de janeiro de 2011, e as alteragdes
sequintes procuraram exatamente conter os riscos de uma reverséo abrupta dos fluxos de capitais — e da tendéncia da taxa de cambio — e seus
efeitos sobre o patrimonio do sistema financeiro (box 2).

33 Segundo a Nota a imprensa, emitida em 31 de agosto de 2011 pelo Copom para justificar o corte da taxa de juros basica (Selic — Sistema Especial
de Liquidacdo e de Custodia) em 0,50 ponto percentual, reduzida para 12% ao ano, a deterioragdo do cendrio externo — com perspectiva pior para
paises desenvolvidos e moderacdo na atividade dos paises em desenvolvimento — pode se “materializar” na economia brasileira por diversos canais
de transmissao, entre os quais a “reducdo da corrente de comércio, moderagdo do fluxo de investimentos e condi¢des de crédito mais restritivas”
(Copom, 2011a).
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moedas estrangeiras, desvaloriza as proprias agoes, o que reduz ainda mais o passivo externo.
Constata-se ainda um aprendizado das corporagées sobre os riscos das exposicoes alavanca-
das em derivativos e sobre o descasamento de moedas em dividas e receitas (ALMEIDA e
NOVAIS, 2011a e 2011b), além do monitoramento pelo BCB das posi¢oes dos bancos em
moeda estrangeira. Tudo isso, é verdade, reduz a fragilidade externa, melhorando a capaci-
dade de o pais enfrentar cendrios adversos. Mas, nao a elimina.

Como discutido anteriormente, o financiamento do déficit em conta-corrente, inflado
pelos gastos crescentes com viagens ao exterior, servi¢os e remessas de lucros e dividendos, pas-
sou a depender do superdvit na conta financeira: investimentos estrangeiros diretos, atraidos
pelas perspectivas da economia a médio e longo prazo; investimentos de portfélio, atraidos pelo
diferencial de taxa de juros e pela perspectiva de valorizagao da taxa de cAmbio; e outros inves-
timentos, sobretudo, financiamentos de longo prazo e empréstimos intercompanhias, uma vez
que as operagoes até dois anos foram desestimuladas com a introdugio do IOF de 6%. A gestao
destes novos riscos requer um monitoramento ativo e permanente das autoridades econdmicas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A trajetéria futura das transagoes correntes brasileira aponta para uma ampliacio moderada
dos déficits, devido aos resultados da balan¢a comercial, crescentemente afetada pela taxa de
caimbio, pela perda de competitividade da produgio manufatureira doméstica, pelo ritmo de
recuperagdo da economia internacional, e pelos gastos elevados em servigos, rendas e viagens
internacionais. Para o BCB, o déficit deve ficar em 2,5% do PIB em 2011 (cerca de US$ 68
bilhoes). Segundo o boletim Focus, para as institui¢oes financeiras domésticas, a mediana das
expectativas sinaliza um déficit de US$ 58,25 bilhoes em 2011, e de US$ 68,51 bilhoes em
2012 (BCB, 2011c). Para o FMI, a trajetdria tende a ser um pouco mais acentuada: -2,6% do
PIB em 2011;-3% em 2012; -3,6% em 2016 (EMI, 2011c, p. 202). Independentemente dos
instrumentos e modelos utilizados e/ou da capacidade de antecipagio das tendéncias (prin-
cipalmente para prazos mais longos), o relevante parece ser identificar as possiveis hipSteses
por trds destes cendrios.

Do ponto de vista do desempenho econémico brasileiro e mundial, o diferencial entre
as taxas de crescimento tenderd a permanecer no horizonte previsivel. Mais incertas, porém,
sa0 as perspectivas para o comércio global e sua capacidade de impulsionar as exportagoes
brasileiras. Por um lado, as exportagoes de commodities persistem promissoras — em termos de
pregos ¢ quantidades — devido & competitividade da produgao doméstica, ao crescimento das
economias asidticas, especialmente da China, e dos efeitos sobre os mercados futuros destes
produtos das taxas de juros préximas de zero nos paises desenvolvidos, tendendo a favorecer
os termos de troca e a elevar o valor das exportacoes.* Por outro lado, a apreciagio do real
tende a corroer a competitividade dos produtos industriais brasileiros.

No que se refere ao comportamento da taxa de cAmbio, sao pouco provéveis maxidesva-
lorizagoes que revertam os déficits em transagdes correntes. As medidas implementadas, sejam

34. 0 boletim focus, antes referido, projeta um superavit de USS$ 11,6 bilhdes em 2012. Ver também Biancareli (2010).
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de controle da conta financeira, sejam de natureza macroprudencial, devem desempenhar um
papel restritivo aos fluxos de capitais de curto prazo. Contudo, nio devem neutralizar com-
pletamente as pressoes para a valoriza¢io da taxa de cAmbio, em face da abundante liquidez
no sistema financeiro internacional e da realoca¢ao dos portfélios dos investidores globais
(inclusive dos fundos soberanos).*

As perspectivas positivas para a economia brasileira levam em conta também um amplo
bloco de investimentos nos setores relacionados ao agronegdcio, a energia elétrica, a constru-
¢ao civil e a infraestrutura urbana e de transportes (com vistas 8 Copa do Mundo de futebol
em 2014 e as Olimpiadas de 2016). Levam em conta, ainda, os projetos para a extragio e
processamento do petréleo da camada pré-sal, que demandario investimentos (e capitais)
em volumes extraordindrios (o plano de negécios da Petrobras sinaliza um montante de US$
224,7 bilhdes em investimento entre 2011 e 2015).%° Seguramente, estas obras exigirdo ele-
vados volumes de financiamento externo e importacoes de bens de capital, a despeito de
maiores exigéncias de contetido nacional, que se agregarao ao alto coeficiente importado pre-
sente na estrutura de consumo de bens industriais das familias, na estrutura de producao das
corporagdes (nacionais e estrangeiras) no mercado doméstico, e as pressoes provenientes das
cadeias produtivas asidticas. A tendéncia parece ser, portanto, de manuten¢io e/ou ampliagio
do déficit em conta-corrente do balango de pagamentos.

Simultaneamente, a matura¢io de uma parte dos investimentos industriais, de infraes-
trutura e do agronegdcio, tenderd a gerar uma melhora na competitividade e no potencial
exportador da economia brasileira. A extragio e o processamento do petréleo do pré-sal, dada
a quantidade e a qualidade do produto, bem como sua importincia estratégica (que deverd
persistir em um horizonte previsivel), transformarao estes investimentos em uma béncao (ou
em uma ameaga — ver abaixo) para o financiamento das contas externas e para a dindmica
da economia brasileira nos préximos anos. Incertezas ainda permanecem — a extensio das
reservas, os desafios tecnoldgicos e as inovagoes para superi-los, o preco do barril do petréleo
no periodo de exploragio etc. — e, portanto, projegoes sobre seus possiveis impactos nas
transacoes correntes do pais devem ser feitas com cuidado. De todo modo, parece correto
considerar que essa rigueza natural, quando estiver sendo explorada e exportada, representard
uma fonte de geracio de moeda estrangeira. Pelas normas atuais, o Fundo Social manterd
parte das receitas em divisas no exterior e internalizard apenas seus rendimentos.”’

Contraditoriamente, as pressoes sobre a produ¢io manufatureira, advindas, sobretudo,
do acirramento competitivo da matriz industrial asidtica, deverdo persistir e requererdo
politicas mais agressivas de protegao comercial (inclusive no 4mbito da América do Sul, dada
a substitui¢ao da produgio brasileira nestes mercados), de fomento industrial (desoneragao

35. Enfatiza-se que as autoridades econdmicas tém manifestado interesse em aproveitar este cenario de abundancia de recursos externos para
reduzir a taxa de juros de curto prazo doméstica (Selic), diminuindo as oportunidades de operacdes de carry trade e fomentando o financiamento
privado dos projetos de investimento. Sobre os desafios do financiamento de longo prazo no Brasil e a estratégia concorrencial dos bancos brasi-
leiros, ver Freitas (2011a, 2011b).

36. Para um resumo das mudangas regulatérias para a exploracéo do petréleo no pré-sal, ver, entre outros, Ribeiro (2011) e Barros, Schutte e Pinto (2010).

37. Para a criagdo do Fundo Social, ver anexo B. Ver também Ribeiro (2011). O Fundo Social abre a possibilidade de uma ampliagdo significativa do
papel do pais — governo, empresas e bancos — no cenario internacional, sobretudo, no contexto latino-americano.
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tributdria® e principalmente linhas de crédito do BNDES, mas também de financiamento
proveniente do mercado de capitais privados)® e de desenvolvimento tecnolégico (operagoes da
Financiadora de Estudos e Projetos — FINEP — e de outras agéncias e fundos de financiamento
da inovagdo). Caso contririo, ampliam-se os riscos de as exportagoes liquidas de petrdleo e seus
derivados, o agronegécio e o setor de mineragio dominarem a pauta exportadora — “reprimari-
zando” as exportagoes ¢ a estrutura produtiva doméstica. Para isso, é fundamental conter a valo-
rizagao da taxa de cAmbio real, como afirmam Frenkel e Rapetti (2011, p. 24, grifos dos autores):

La evidencia presentada sugiere que, al menos en Brasil, Chile, Colombia, México y
los paises de América Central examinados, la rentabilidad del sector industrial ha ido
disminuyendo recientemente hasta alcanzar los niveles mds bajos de los 1iltimos 20 arios.
Cabria esperar que esto afecte negativamente el desempeno de estos sectores y del empleo
en la economia. La evaluacién de la apreciacién cambiaria es problemdtica porque los
efectos negativos de la pérdida de rentabilidad industrial demoran en manifestarse.
Ante la pérdida de competitividad, algunas firmas cierran (principalmente pequernias y
medianas empresas) o liquidan su actividad productiva local. Las empresas sobrevivien-
tes adoptan estrategias defensivas (reduccion de personal y valor agregado local, simpli-
Jicacién de lineas de produccion). En conjunto, la adaptacion al contexto de tipos de
cambio real (TCR) apreciado se traduce en un proceso gradual de contraccion del valor
agregado y el empleo industrial, cuyos efectos sobre la actividad y el empleo agregados de
la economia toman tiempo en evidenciarse. Estd documentado, por ejemplo, que el efecto
de la apreciacion cambiaria (esto es, pérdida de competitividad) sobre el empleo en paises
de América Latina ha operado con un rezago de alrededor de 2 arios.*®

Enfim, as incertezas sobre as perspectivas da taxa de cAmbio, da balan¢a comercial e da
estrutura produtiva (brasileira e da América do Sul) justificam preocupagdes com o aumento
do déficit em transacdes correntes. O cendrio para um futuro mais longinquo — e mais incerto
— parece justificar as expectativas de uma melhora significativa e sustentada da conta-corrente,
com as exportagoes liquidas de petréleo e seus derivados, do agronegdcio e do setor de minera-
cao. Todavia, estas nao parecem ser suficientes para garantir a expansao e a preservacio do sis-
tema industrial brasileiro, gerando renda e emprego de qualidade, se persistir a “reprimarizagao”

acelerada das exportagoes e da estrutura produtiva.*!

38. A nova politica industrial, tecnolégica, de servicos e de comércio exterior — Plano Brasil Maior —, divulgada em 2 de agosto de 2011, prevé uma
desoneracdo tributaria de cerca de RS 25 bilhdes em dois anos, segundo o Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior (MDIC).
Ver Brasil (2011¢) e Fundap (2011e).

39. Para uma discussdo sobre o mercado financeiro brasileiro, ver, entre outros, Prates et a/. (2009), Hermann et a/. (2009) e Paula et a/. (2009). Para
uma discusséo no ambito da América do Sul, ver Cepal (2011) e Larrain (2011).

40. "A evidéncia apresentada sugere que, pelo menos no Brasil, no Chile, na Colémbia, no México e nos paises da América Central examinados, a
rentabilidade do setor industrial tem caido recentemente para os patamares mais baixos dos Ultimos 20 anos. Cabe esperar que isso afete negati-
vamente o desempenho destes setores e 0 emprego na economia. A avaliacdo da valorizagdo cambial é problematica porque os efeitos negativos
da perda de rentabilidade industrial demoram a se manifestar: Diante da perda de competitividade, algumas firmas vao a faléncia (principalmente
pequenas e médias empresas) ou liquidam suas atividades produtivas locais. As empresas sobreviventes adotam estratégias defensivas (reduzem
pessoal e o valor agregado local, simplificam as linhas de producdo). Em conjunto, a adaptacéo ao contexto de taxas de cambio real (TCR) apreciada
se traduz em um processo gradual de contracdo do valor agregado e do emprego industrial, cujos efeitos sobre a atividade e 0 emprego agregado da
economia levam tempo para se evidenciar. Esta documentado, por exemplo, que o efeito da valorizacdo cambial (isto €, a perda de competitividade)
sobre 0 emprego nos paises da América Latina tem se realizado com um atraso de cerca de dois anos” (traducdo dos autores).

41.Ver também, McMillan & Rodrik (2011). Os autores sinalizam que as economias latino-americanas tiveram menor crescimento da produtividade
no periodo recente devido ao deslocamento de mao de obra para atividades primérias.
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Ademais, os elevados fluxos e estoques de investimento estrangeiro, com o aprofundamento
da inser¢do financeira internacional, requerem acompanhamento permanente. A despeito da
redugio da vulnerabilidade externa no curto prazo (em virtude dos elevados estoques de reserva),
a predominancia dos fluxos e dos estoques mais voldteis — portf6lios, financiamento, emprésti-
mos intercompanhias, derivativos — pode resultar em problemas futuros (decorrentes de uma
contragao da liquidez internacional — em face de um aumento da aversao ao risco dos investi-
dores institucionais, bancos e corporacoes) — sobretudo, quando se configurar a fase baixista do
quarto ciclo de capitais para os paises em desenvolvimento.*?

A posicao liquida dos investimentos externos alcangou US$ 698,2 bilhoes em dezembro
de 2010. Eram US$ 639,7 bilhées em investimento de portfdlio (no pais e no exterior); US$
297,4 bilhoes em investimento direto; e US$ 46 bilhoes em outros investimentos (tabela 4).
As reservas internacionais somavam US$ 288,6 bilhoes, com elevado custo fiscal, dado o dife-
rencial de taxas de juros. E evidente que as reservas internacionais possibilitam a rolagem de
parte dos empréstimos externos; contém a transmisso (efeito-contdgio) dos choques externos
para o sistema financeiro doméstico; reduzem os impactos sobre a atividade econdmica, o
emprego e a renda; permitem politicas monetdrias, cambiais e fiscais anticiclicas; diminuem
também a percepgao de risco dos investidores sobre os ativos domésticos, com impactos sobre
a taxa de juros e o prego dos ativos, mas sao claramente insuficientes para honrar o passivo
externo liquido e conter uma “fuga para a qualidade”, dadas as assimetrias predominantes no
sistema monetdrio internacional (o real persiste uma moeda inconversivel).*

Ademais, a crescente interpenetra¢io dos capitais e dos investidores estrangeiros e nacio-
nais limita os raios de manobra da politica macroeconémica — cambial, monetdria e fiscal
— para fomentar o desenvolvimento econdmico e social. Conter os fluxos de capitais de curto
prazo e as aplicagdes dos investidores estrangeiros, sobretudo nos mercados de derivativos de
moedas, a exemplo das medidas implementadas pelo Conselho Monetdrio Nacional por meio
da Medida Proviséria n® 539, de 26 de julho de 2011 (BRASIL, 2011b), torna-se crucial para
o processo de preservagio do controle (e autonomia) sobre as varidveis macroeconémicas-
chave (cAmbio, juros e fisco), garantindo a manutengao da taxa de crescimento da ativi-
dade econémica e do emprego, com distribui¢ao de renda e estabilidade de pregos. Crucial
também se constitui o aperfeicoamento constante da supervisao e da regulagao do sistema
financeiro doméstico, contendo as exposigoes dos agentes econdmicos em moeda estrangeira
e realizando, simultaneamente, a gestao das conexdes com o sistema financeiro internacional,
por meio de instrumentos de controle da conta de capital.

42. Uma parte significativa do proprio investimento estrangeiro direto — empréstimos intercompanhias — assume o caréter de um investimento de
portfdlio disfarcado.

43, Para uma discuss&o sobre a incipiente internacionalizacdo do real, ver Simoens (2011).
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APENDICE A

TABELA A1
Indicadores selecionados — paises em desenvolvimento

(Em US$ bilhdes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  2011" 2012

Fluxo liquido de capital privado 1729 2264  291,2 2521 694,7 2303 236,6 470,1 388,1 411,5
Investimento estrangeiro direto 146,0 187,7 2527 2581 4183 4396 247,7 371,17 3577 3787
Portfdlio 0,0 16,2 351  -40,5 89,2 -579 1202 1622 69,0 93,2
Outros? 26,9 22,5 34 345 1872 -151,4 -1314  -632 -385 -604
Fluxo oficial liquido -476  -51,3 -1040 -167,5 -100,9 -102,2 1254 87,5 -41,0 -91,0
Conta-corrente 145,2  219,7 443,0 6615 649,7 704,2 3266 3781 646,5 6359
Asia 85,2 92,9 1675 289,2 4183 4359 3282 3081 348,9 4147
América Latina 9,4 21,5 36,3 49,5 14,6 -31,2 -25,0 -56,9 -79,1  -107,0
Oriente Médio e Norte da Africa 59,8 101,9  212,7 281,1 265,8  343,1 47,9 1528  357,1 349,0
Africa Subsaariana -12,4 -8,2 -34 30,8 11,0 00 216 -249 4,7 5,1
Europa Central e Leste -32,5 -52,0 -57,7 -853  -131,7 -151,3 -44,3 -76,0  -102,0 -116,0
Comunidade de Estados Independentes 35,7 63,5 87,6 96,3 71,7 1077 41,4 750 1169 90,1
Memorandum

Exportadores de petréleo 103,9 184,6 3492 4766 4297 5870 1452 291,0 5976 568,5

w

Reservas internacionais 3414 1.791,9 23045 3.0733 4.3685 4.950,5 5.596,8 6.481,2 7.450,8 8.3884

Asia 670,3 9346 1.156,1 1.489,4 2.128,7 2.533,9 3.077,7 3.658,4 4.199,5 4.766,4
América Latina 1954 2206 2553 310,3 4451 4973 547,8 6514 7373 8020
Oriente Médio e Norte da Africa 230,3 2938 4341 5955 8369 9995 1.001,2 1.107,5 1.266,1 1.4189
Africa Subsaariana 39,1 60,7 80,9 1140 1452 15,2 1575 1616 190,8 2228
Europa Central e Leste 1145 1340 1643 2089 2648 261,5 300,4 3355 3756 4064
Comunidade de Estados Independentes 91,8 1482 213,8 3552 5478 502,1 512,2 566,838 6815 7719
Taxa de crescimento do PIB (real)

Mundo 3,6 4,9 4,6 52 54 2,9 -0,5 5,0 4,4 4,5
Economias avancadas 1,9 3,1 2,7 3,0 2,7 0,2 -3,4 3,0 2,4 2,6
Paises em desenvolvimento 6,2 7,5 7,3 8,2 8,8 6,1 2,7 7,3 6,5 6,5
Asia 8,1 8,6 9,5 10,4 11,4 7,7 7.2 9,5 8,4 8,4
América Latina 2,1 6,0 4,7 5,6 57 4,3 -1,7 6,1 4,7 4,2
Brasil 1,1 57 3,2 4,0 6,1 52 -0,6 7,5 4,5 4,1
Oriente Médio e Norte da Africa 7.3 6,0 54 5.8 6,2 5,1 1,8 3,8 41 4,2
Africa Subsaariana 49 71 6,2 6,4 7,2 5,6 2,8 5,0 55 59
Europa Central e Leste 4,8 73 5,9 6,4 55 3,2 -3,6 4,2 3,7 4,0
Comunidade de Estados Independentes 7,7 8,1 6.7 8,9 9,0 53 -6,4 4,6 5,0 4,7

Fonte: Fundo Monetario Internacional (2011d).
Elaboracao dos autores.

Nota: ' Projecdes.
% Inclui empréstimos bancarios, emissao de bonus, commercial papers, notes etc.
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TABELAA.3
Intervencdes no mercado cambial brasileiro pelas autoridades econémicas
Intervencoes do Banco Central Tesouro
Ano Pronto A termo Operacdes de swap' Liquidagdes do Tesouro?
(US$ milhdes) (US$ milhdes) (R$ milhdes) (US$ milhdes)

2000 2.292,73
2001 -7.225,00
2002 -9.113,10 (91.098)
2003 1.591,00 (82.278)
2004 5.273,50 (38.343) 7.334,00
2005 21.491,00 14.845 9.321,00
2006 34.336,48 26.217 12.333,00
2007 78.589,26 39.608 13.986,00
2008 -5.437,57 (27.749) 7.606,00
2009 36.525,61 (99.047) 6.950,00
2010 41.951,56 9.279,00
2011 (até marco) 25.854,20 973,00 19.486 3.396,00

Fonte: BCB e Secretaria do Tesouro.

Elaboracdo Daniela M. Prates.

Notas: 'Valor positivo = swap reverso.
2 Jan.-fev./2011.
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ANEXO A

Fundo Soberano do Brasil

0 Fundo Soberano do Brasil (FSB) foi criado pela Lei ne 11.887, de 24 de dezembro de 2008, como um fundo especial de natureza contabil e
financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda, com a finalidade de promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior, formar poupanca
publica, mitigar os efeitos dos ciclos econémicos e fomentar projetos de interesse estratégico para o pais no exterior. Trata-se, portanto, de fundo
com carater anticiclico, formador de poupanca publica em periodos nos quais as metas fiscais sdo superadas ou quando o governo brasileiro
planeja aportar recursos para os fins arrolados acima.

0O FSB recebeu aporte inicial de 0,5% do PIB em 30 de dezembro de 2008, ou mais precisamente 0,47% do PIB, por intermédio da emisséo de
10.201.373 titulos do Tesouro Nacional, totalizando R$ 14.243.999.592,36 a precos de mercado, conforme disposto na Portaria do Tesouro
Nacional ne 736, de 30 de dezembro de 2008. No mesmo dia, 0 FSB promoveu a integralizacdo de cotas do Fundo Fiscal de Investimentos e
Estabilizacdo (FFIE), de que trata o Artigo 7° da Lei n® 11.887/2008, que tem como administradora a BB Gest&o de Recursos DTVM S.A., no
valor total dos ativos recebidos pelo FSB. Trata-se de fundo multimercado, exclusivo e registrado na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Até o inicio de 2010, os recursos estavam alocados em operacdes compromissadas e titulos do Tesouro. Em 16 de junho de 2010, o FFIE de-
cidiu participar na Oferta Publica Priméria de Distribuicdo de Acdes Ordinarias de emissdo do Banco do Brasil S.A., mediante a subscricéo de
62.500.000 acoes totalizando R$ 1.540.625.000,00.

O Decreto n° 7.295/2010 em seu Artigo 2° autorizou o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e a Caixa Econdmica
Federal (CEF) a alienar ou permutar até 217.395.982 acdes ordinarias, emitidas pela Petrobras, para o FFIE. Em 10 de setembro de 2010, o FFIE
adquiriu 77.641.422 acbes ordinarias (PETR3) junto & Caixa Econdmica Federal no valor de R$ 2.426.294.437,50, o equivalente a 0,60% do
capital social da Petrobras.

Em 24 de setembro de 2010, o FFIE subscreveu 266.413.905 acdes ordinarias (PETR3) no valor de R$ 7.899.172.283,25, representando 2,04%
do capital social, e 161.596.958 acdes preferenciais (PETR4) no valor de R$ 4.249.999.995,40, correspondendo a 1,24% do capital social,
ficando ao final da oferta publica com 3,9% do capital social da Petrobras.

Desta forma, os ativos do FFIE assumiram a seguinte composicdo: 10,28% em operacdes compromissadas de curtissimo prazo; 89,71% em
agoes, sendo 56,96% em acbes ordindrias da Petrobras (PETR3); 23,38% em acdes preferenciais da Petrobras (PETR4); e 9,37% em aces
ordindrias do Banco do Brasil (BBAS3), posicéo no final do primeiro trimestre de 2011.

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional, Relatorio de Desempenho do Fundo Soberano do Brasil . 1° Trimestre de 2011.
Brasilia: Subsecretaria de Planejamento Fiscal, Estatistica e Contabilidade/Coordenacdo-Geral de Gestdo do Fundo Soberano do
Brasil, maio de 2011. Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/fundo_soberano/index.asp>.

Os autores agradecem aos comentarios de Braulio Santiago Cerqueira.
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ANEXO B

Fundo Social

0 Fundo Social, instituido pela Lei ne 12.351, de 22 de dezembro de 2010, sera constituido a partir dos recursos provenientes das atividades
relacionadas ao petrdleo.

Vérios paises possuem fundos de riqueza soberanos criados com base nas rendas associadas a exploracdo de recursos naturais. Tais fundos
possuem diversos objetivos, tais como evitar os efeitos adversos da flutuacéo dos precos internacionais dos recursos naturais sobre a economia
doméstica e garantir a chamada "equidade intergeracional”, vale dizer, assequrar que as geragdes futuras possam usufruir da renda proveniente
de sua exploracdo mesmo apos seu esgotamento.

0 Fundo Social brasileiro, como outros, tem mdltiplos objetivos. O primeiro é ser fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional,
tendo sido escolhidas as areas de educacdo, cultura, esporte, satide publica, ciéncia e tecnologia, meio ambiente e mitigacdo das mudancas
climaticas. O segundo é constituir poupanca publica de longo prazo, de forma a contemplar o objetivo de equidade intergeracional. O terceiro é
permitir que o governo brasileiro disponha de recursos para atuar de forma anticliclica diante da variagao dos precos internacionais do petroleo.

Os recursos do Fundo Social serdo constituidos pela parcela da Unido relativa ao bonus de assinatura, pelos royalties dos contratos de partilha de
produgao, pelos royalties e participacao especial dos contratos de concesséo, pela receita advinda da comercializacdo de parcela do excedente
6leo e pelo resultado de aplicacoes financeiras do praprio fundo. Tais aplicacoes deverdo ser realizadas preferencialmente em ativos no exterior,
a fim de evitar a volatilidade de renda e precos, bem como o fendmeno da “doenca holandesa” ou “maldicéo dos recursos naturais”. Os recursos
destinados as areas prioritarias deverdo ser aplicados a partir do retorno sobre o capital investido.

Fonte: Lei n® 12.351, de 22 de dezembro de 2010. Dispde sobre a exploracdo e a producao de petréleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos, sob regime de partilha, cria o Fundo Social (FS). Diario Oficial da Republica Federativa do
Brasil. Brasilia, 23 de dezembro de 2010. Ver também, Ribeiro (2011) e Cagnin; Cintra (2008)

Elaboracdo dos autores.
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