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Vulnerabilidade externa e composi¢ao da posicao
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External vulnerability and composition of the Brazilian International Investment
Position: 2001-2010. The aim of this paper is to indicate that there was a significant
change in the composition of the Brazilian International Investment Position in the
period 2001-2010: international reserves became higher than the external debt and
decreased the share of foreign liabilities denominated in foreign currency, getting
smaller that the participation of the external liabilities denominated in domestic
currency. These tend to suffer a double devaluation (prices and exchange rates) in
times of crisis, thus characterizing the reduction of the external vulnerability in the
financial sphere as evidenced in the global crisis hatched in 2008.
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INTRODUCAO

A vulnerabilidade externa'! é um dos assuntos mais tratados na drea econdmica
e existem diversas esferas em que se manifesta: comercial, produtivo-tecnoldgica e
monetdrio-financeira. Contudo, geralmente as anadlises sobre o tema sdo focadas
na questdo do comércio exterior e acabam desconsiderando a questdo patrimonial
(Gongalves, 20035). Portanto, partindo da andlise da esfera financeira, pretende-se
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! “Vulnerabilidade externa é a probabilidade de resisténcia a pressdes, fatores desestabilizadores e
choques externos” (Gongalves, 1999, p. 59).
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inferir de que forma a composi¢ao e a magnitude dos estoques externos influenciam
a vulnerabilidade externa.

No Brasil, em termos histdricos, pode-se observar que a economia é dependen-
te dos financiamentos estrangeiros para fechar suas contas externas, se constituin-
do essa condic¢do, portanto, em uma das causas da vulnerabilidade externa brasi-
leira, sobretudo em momentos de reversdo do contexto internacional em que uma
situacdo de abundancia de liquidez se modifica para uma de escassez, fazendo com
que a ameaga de saida de capitais estrangeiros — quando os investidores externos
decidem repatriar os recursos que constituem o passivo externo doméstico — po-
tencialize e acabe manifestando a vulnerabilidade externa brasileira.

Pode se considerar que a acumulagio de um passivo externo liquido elevado
significa 0 aumento da vulnerabilidade externa, levando a diminui¢ao do poder
efetivo e uma perda de autonomia na politica econdmica. Porém, além dessa ana-
lise quantitativa, também ¢é necessdrio uma andlise qualitativa dos estoques exter-
nos, através da apreciacdo de sua composi¢ao.

Sobretudo diante do fato de que a dindmica de evolugio dos estoques externos
passa a depender cada vez mais das mudancas de valor dos mesmos, no sentido de
que esta variagdo adquire certa autonomia em relagio aos saldos das transacoes
correntes. Tal processo é gerado por dois fatores principais: a) pelas variagoes
cambiais dentro de um contexto de descasamento de moedas entre os passivos e
ativos externos; b) grande parte desses estoques é denominada por pregos de mer-
cado (i.e., acoes na Bolsa de Valores) e mudam de valor conforme suas cotagoes.

Nesse artigo partir-se-a da situa¢do de que no Aambito mundial observou-se um
fendmeno de crescente financeirizacdo das transagdes externas com um expressivo
aumento dos fluxos de capitais (Belluzzo, 2006; Chesnais, 2005; Camara & Salama,
20035), enquanto o ambito doméstico foi marcado por um processo de abertura da
conta capital e financeira que inseriu diretamente o pais ainda mais na liberalizacdo
financeira ocorrida no mundo (Belluzzo & Almeida, 2002; Carneiro, 2002; Lopre-
ato, 2006; Prates, 2006; Barbosa & Souza, 2010).

Dessa forma, observou-se uma expressiva entrada de capitais de cardter mais
especulativo e volatil na economia nacional, resultando num grande aumento do
passivo externo liquido, sugerindo uma piora da vulnerabilidade externa da eco-
nomia brasileira. Entretanto, o Governo Federal pode responder a crise global
iniciada em 2008 adotando medidas monetdrias e fiscais anticiclicas, possibilitando
uma recuperacao relativamente rapida da economia doméstica. Tal fato sugere o
oposto, ou seja, uma melhora na situagao da vulnerabilidade externa brasileira.

Essa contradi¢io deve ser analisada pela Gtica de uma importante transforma-
¢do verificada nas contas externas nacionais, ou seja, ocorreu uma mudanca signi-
ficativa na composi¢io da Posicao Internacional de Investimentos (PII) brasileira,
no sentido de que diminuiu a participacao dos passivos externos denominados em
moeda estrangeira, ficando menores do que as reservas internacionais, € aumentou
a participa¢do dos passivos externos denominados em moeda doméstica. Estes
tendem a sofrer uma dupla desvalorizagdio — cambio e preco — em momentos de
crise, portanto, a variagido de pregos dos estoques externos, nessa composi¢io da
PIL, se mostra benéfica para o pais nos momentos de maiores dificuldades, carac-
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terizando assim uma menor vulnerabilidade externa na esfera financeira, conforme
se observou na crise global eclodida em 2008.

O objetivo desse artigo é analisar a vulnerabilidade externa decorrente da PII
da economia brasileira na primeira década dos anos 20002, Para tanto, além dessa
se¢do introdutoria, apresenta-se mais quatro se¢des. A proxima expoe a estrutura-
¢do e os determinantes da evolugio da PII. Na segunda se¢io é exibida a evolucao
da PII ao longo do periodo 2001-2010, enquanto na terceira faz-se uma andlise dos
fatores que levaram a evoluc¢do da PII ao longo desses anos. Por fim, na udltima
secdo sao tecidas as consideracoes finais.

POSICAO INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS:
ESTRUTURA E DETERMINANTES DE SUA EVOLUCAO

Apresenta-se abaixo a Estrutura da Posi¢ao Internacional de Investimentos (PII).
A PII é igual a diferenga entre os ativos externos brutos de um pais e seus passivos
externos brutos. O cédlculo e a apresentacido da PII seguem a metodologia da quin-
ta edicio do Manual do Balang¢o de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional
(Simonsen & Cysne, 2007). A categorizacdo dos estoques de ativos e passivos na
PII corresponde aos componentes da conta financeira do balanco de pagamentos
(BP)*: investimento direto, investimento em portfélio, derivativos e outros investi-
mentos. A Estrutura da PII apresentada abaixo faz uma segmenta¢io da composi-
¢do do passivo externo denominado em moeda estrangeira em relacdo a parte
denominada em moeda doméstica.

O BP registra os fluxos entre o pais e o exterior num determinado periodo
contabil, ou seja, as transagdes efetivas entre residentes e nao residentes da econo-
mia doméstica, geralmente em um ano. J4 a PIl complementa o BP, através do ba-
lanco de estoques. Seu objetivo é apresentar, a cada ponto no tempo, o total de
ativos e passivos financeiros externos de uma economia (FMI, 1993).

Tradicionalmente nio se utiliza o termo Posi¢ao Internacional de Investimentos
nas discussoes sobre os estoques externos, sendo primordialmente empregado o
termo Passivo Externo Liquido (PEL). Existem duas maneiras diferentes de se cal-
cular o PEL:

a) PEL1: O Passivo Externo Liquido 1 é calculado como igual ao déficit acumu-
lado na conta-corrente do balanco de pagamentos; no caso brasileiro, tal valor é
acumulado do inicio de 1947 em diante* (Cysne, 2008). Dessa maneira, pode-se

2 Os motivos para essa delimitacio sdo que os primeiros dados da PII brasileira sio do ano de 2001, e
2010 representa o fim do governo Lula (2003-2010).

3 Uma tnica diferenca é a inclusdo das reservas internacionais no item “Ativos de Reservas”.

40 motivo pelo qual se comega a contabilizar os déficits das transagdes correntes a partir do ano de
1947 reside no fato de que € a partir desse ano que o BC do pais disponibiliza os dados do BP brasileiro.
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Quadro 1: Estrutura da Posicao Internacional de Investimento (Pll)

Pll = Ativo Bruto (A) — Passivo Externo Bruto (B)

A) Ativo Externo Bruto (1+2) B) Passivo Externo Bruto (3+4)
1) Reservas Internacionais 3) Passivo em moeda estrangeira
2) Estoque de Investimento 3.1 Divida Externa Bruta
2.1 Investimento direto no exterior 3.2 Acbes emitidas no exterior (Carteira)
2.2 Investimento em carteira 3.3 Empréstimos intercompanhia (IDE)
2.3 Derivativos 4) Passivo em moeda doméstica
4.1 Titulos de renda fixa emitidos no pais (Carteira)
2.4 QOutros Investimentos 4.2 Acoes emitidas no pais (Carteira)
4.3 Participacdo no capital (IDE)

Fonte: Banco Central; elaboracao propria.
Notas: IDE: Investimento direto externo; Carteira: Investimentos em Carteira; Divida Externa Bruta = Titulos
de renda fixa emitidos no exterior mais os Outros Investimentos.

considerar o PEL1 como uma aproximacdo dos reais valores do passivo externo
liquido, porém, com a vantagem de facilitar os calculos de sua elaboracio.

b) PEL2: O Passivo Externo Liquido 2 é calculado como o estoque do passivo
externo menos o estoque do ativo externo, ou seja, o simétrico, ou oposto, da Po-
sicao Internacional de Investimento, de forma que PII = -PEL2 (CYSNE, 2008).

Logo, utilizar-se-3o as seguintes identidades para explicar os conceitos de PEL1,
PEL2 e PII:

sTC, = — SCF, + ARes (
APell, = - sTC, (
-Y,_, STC, = Pell = DCCA 3
PEL2=P _-A_ (
A,,— P, =PIl =-PEL2 (
PEL2 =PEL1 +V (

X,: Variavel X no periodo t
STC: saldo em transacoes correntes
SCF: saldo na conta capital e financeira
Res: reservas internacionais
PEL1: Passivo Externo Liquido1
PEL2: Passivo Externo Liquido2

Além disso, é suposto, por simplificacdo, um passivo externo liquido igual a zero no final de 1946
(Simonsen & Cysne, 2007).

474 Brazilian Journal of Political Economy 34 (3),2014



DCCA: déficit acumulado na conta-corrente do balanco de pagamentos

A Estoque de Ativos Externos

P..: Estoque de Passivos Externos

V: valorizagdes ou desvalorizacdes de ativos externos e passivos externos;
monetizagdes ou desmonetizagdes de ouro; e alocacoes ou cancelamentos de DES

PII: Posicao Internacional de Investimento

Dessa maneira, identifica-se por (1) que o saldo em transagdes correntes é igual
ao oposto do saldo da conta financeira mais a varia¢do das reservas internacionais,
ou seja, um déficit em transagdes correntes no ano t, por exemplo, é financiado
pela entrada de capitais estrangeiros no ano t e/ou pela queda das reservas inter-
nacionais, gerando, conforme se observa em (2), um aumento do passivo externo
liquido 1 (PEL1) no ano t°.

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

Ja por (3), o PEL1 pode ser entendido como o déficit acumulado na conta cor-
rente (DCCA) do BP, ou seja, pode-se perceber que o somatério (do oposto) dos
saldos em conta-corrente gera o PEL1, retratando a parcela do estoque externo de
uma economia que se explica unicamente em fun¢ao do histérico de transacoes
entre residentes e nio residentes (Cysne, 2008).

Porém, conforme (6), o PEL1 e o PEL2 s6 serdo iguais caso ndo ocorram as
variagoes “V”: valorizag¢oes ou desvalorizagoes de ativos e passivos; monetizagdes
ou desmonetizacoes de ouro; e alocagdes ou cancelamentos de DES®.

Assim, deve-se lembrar que sdo as movimentagdes pelo lado financeiro do ba-
lango de pagamentos que causam modificacdes nas posi¢des patrimoniais, e repre-
sentam transformacdes de estoque ou riqueza, afetando a contabilidade da PII;
essas movimentagdes alteram o saldo do passivo externo liquido quando represen-
tam uma capacidade (superdvit) ou necessidade (déficit) de financiamento decor-
rente das transagoes correntes. Todavia, como foi ressaltado, nem todas as mudan-
¢as patrimoniais decorrem de transacoes no BP, j4 que uma parte delas pode ser
derivada das mencionadas variacées (“V”) de valor.

Nesse sentido, considerar-se-a o efeito GDN, caracterizado pelos ganhos com a
detencdao nominal de ativos financeiros e nio financeiros decorrentes de variagoes

3 Vale apontar que caso ocorra um superdvit na conta financeira, no ano t, maior do que o déficit em
transagoes correntes, no ano t, as reservas internacionais aumentam. Porém, mesmo nessa situacao
ocorre um aumento do passivo externo liquido 1, ja que o passivo aumenta mais do que o ativo (no
valor do déficit das transagdes correntes).

¢ DES: Direito Especial de Saque (FMI, 1993).
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nos pregos (Araujo, 2008), dentre eles, a variacdo da taxa de cAmbio. Assim, “[...]
0s GDN de ativos e passivos financeiros cujos valores sdo fixados em termos mo-
netarios sdo sempre nulos [...]” (Araujo, 2008, p. 271), como, por exemplo, as di-
vidas contraidas em doélar, ja que essa é a moeda de referéncia na qual se calcula a
PII brasileira. Um exemplo de GDN que nio é nulo ocorre nos investimentos em
Bolsas de Valores, ja que os estoques sofrem variacdes de valor conforme as modi-
ficacoes das cotacoes das acdes.

De acordo com Cysne, “[...] como se sabe da experiéncia internacional, passivos
denominados em moeda doméstica sio bem mais confortdveis em momentos de
crises externas, tendo em vista que seu valor de mercado em moeda estrangeira
costuma reduzir-se automaticamente em tais situacoes |[...]” (Cysne, 2008, p. 4). A
ideia implicita nesse raciocinio é que existe uma tendéncia de desvalorizacio cam-
bial da moeda doméstica (brasileira) em momentos de crise, ou seja, pode-se supor
que os passivos externos denominados em moeda estrangeira tornam-se mais one-
rosos nessas situacoes (de crise). Além disso, outra ideia implicita é de que os pas-
sivos externos denominados em moeda doméstica, num contexto de crise, dimi-
nuem de valor em termos da moeda estrangeira ndo sé por conta da desvalorizagio
cambial, mas também devido a queda de seus precos de mercado. Portanto, esses
passivos externos brasileiros (denominados em moeda doméstica) tendem a sofrer
um duplo efeito de desvalorizacao em momentos de conjuntura desfavordveis.

EVOLUCAO DA POSICAO INTERNACIONAL DE
INVESTIMENTOS BRASILEIRA NO PERIODO 2001-2010

Apresenta-se, na Tabela 1, a Posicdao Internacional de Investimentos (PII) da
economia brasileira no periodo 2001-2010, sendo que os dados se referem ao dia
31 de dezembro de cada ano. A PII foi negativa durante todo o periodo, ou seja, o
passivo externo bruto foi maior do que o ativo externo bruto nesses anos.

O fluxo de capitais no periodo refletiu-se na evolugio da PII, seja pelo aumento
do passivo externo bruto ou pela mudanca de sua composi¢do, expressa no aumen-
to da participacdo do investimento direto e de portfélio, e pela diminui¢do da di-
vida externa. Pelo lado dos ativos, destaca-se o crescimento das reservas interna-
cionais. Além disso, Bresser-Pereira (2012) aponta que esses fluxos de capitais
tendem a desempenhar papel determinante na apreciagdo cambial brasileira, e que
o desafio da politica doméstica residiria na tentativa de evitar que tal situacdo
comprometesse 0 desempenho comercial do pais e que gerasse um processo de
desindustrializagio.

Ja Biancarelli (2011) mostra que os investimentos em carteira representam a
maior conta do passivo externo, o que significaria uma deterioracio da situacao
patrimonial do pais, ja que considera esses investimentos mais voldateis e que podem
sair do pais com mais facilidade. Porém, o autor aponta que esse tipo de estoque
externo tende a se desvalorizar duplamente em momentos de crise (efeito cAmbio
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Tabela 1: Posicdo Internacional de Investimentos do Brasil, (US$ bilhdes), 2001-2010

Discriminacao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pl (A-B) -265,0 -230,5 -272,5 -297,6 -316,6-368,9-540,5 -283,4 -600,8 -677,4
Ativo (A) 1071 112,9 134,2 148,5 168,2 238,9 379,8 408,2 479,1 616,3
!“X‘iifiirr“emo direto brasileiro no 497 544 549 692 793 113,9 1399 1557 164,5 189,2
Investimentos em carteira 6,4 5,8 7.0 94 10,8 144 195 149 165 376
Derivativos 0,0 0,1 0,1 01 01 01 01 06 04 08
Outros investimentos 151 14,7 230 169 242 246 399 432 59,1 100,0
Ativos de reservas 359 378 493 529 538 858 180,3 193,8 238,5 288,6
Passivo (B) 372,1 343,4 406,7 446,1 484,8 6077 920,3 691,6 1079,91293,6
Investimento estrangeiro direto 121,9 100,9 132,8 161,3 181,3 220,6 309,7 2877 400,8 472,6
Investimentos em carteira 151,7 1374 166,17 184,8 232,4 303,6 509,6 2875 561,8 656,3
Derivativos 0,0 0,2 0,1 03 02 04 18 25 34 38
Outros investimentos 98,3 1050 1077 99,8 70,9 83,1 99,2 1139 113,8 161,0

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

e queda de precos), diminuindo os eventuais problemas que possam causar nesses
momentos de dificuldade.

Além disso, nota-se, pela Tabela 1, que o Brasil tem sido um importante receptor
de investimentos diretos estrangeiros, porém, recentemente, as corporagdes brasi-
leiras tém aumentado os investimentos no exterior, configurando um novo padrao
de inser¢do no sistema produtivo e comercial mundial, com expressivo crescimen-
to desse tipo de ativo externo.

Gréfico 1: Composicao do Passivo Externo brasileiro, (%), 2001-2010.
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Fonte: Banco Central; elaboragdo prépria.
Nota: Passivos em Moeda Doméstica foi considerado como a soma entre os titulos de renda fixa emitidos no
pais, as agoes emitidas no pais e o investimento direto estrangeiro relativo a “participagdo no capital”

Um fator fundamental a apresentar, conforme se nota no Gréfico 1, é a mudan-
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¢a na composi¢io do passivo externo brasileiro, sendo que a parcela denominada
em moeda estrangeira diminuiu sua participa¢ao de aproximadamente 67% para
36% no total do mesmo ao longo do periodo 2001-2010. Em contrapartida, o
passivo externo denominado em moeda doméstica apresenta um grande aumento
de participacdo. Dessa forma, conforme apresentado em se¢io anterior, considerar-
-se-4 que a economia brasileira reduziu sua vulnerabilidade externa decorrente da
Posi¢ao Internacional de Investimentos, afinal, esta mudanga na composi¢io do
passivo externo representa menores problemas em momentos de crise’.

Gréfico 2: Divida Externa e Reservas Brasileiras (US$ bilhoes), 2001-2010
350

300
250

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= = Divida Externa - Reservas Internacionais

Fonte: Banco Central.
Nota: A Divida Externa foi considerada como a soma entre os titulos de renda fixa emitidos no exterior mais os
outros investimentos.

Entretanto, deve-se fazer uma ressalva ao raciocinio anterior. Nao obstante os
efeitos benignos desse tipo de composi¢ao do passivo externo sobre a vulnerabili-
dade externa, ou seja, decorrentes da preponderancia da parte denominada em
moeda doméstica vis-a-vis a denominada em moeda estrangeira, é fundamental
confrontar esses dados com a divida externa liquida (DEL)?.

Nesse sentido, vide o Grafico 2, observa-se mais uma mudanca positiva para a
vulnerabilidade externa da economia brasileira, afinal, as reservas internacionais
se tornam maiores do que a divida externa, fazendo com que a divida externa li-
quida se torne negativa, significando menores dificuldades em momentos de crise.

Em suma, pode-se considerar que a vulnerabilidade externa da economia bra-
sileira, sob a dtica do presente estudo, diminuiu, afinal, o pais conta com a segu-
ranga, nos momentos de crise, de que suas reservas internacionais cubram a divida
externa. Completando o raciocinio, o passivo externo denominado em moeda do-
méstica tende a sofrer um duplo efeito de desvalorizagio nos momentos de crise e

7 Adiante veremos como evoluiu a PII durante a crise iniciada em 2008.

$ A Divida Externa Liquida (DEL) é obtida pela Divida Externa bruta subtraida das Reservas
Internacionais, ou seja, por um passivo externo que é denominado em moeda estrangeira e causa
dificuldades em momentos de crise externa, e pela parte do ativo externo que num momento de tensdo
e dificuldades cambiais pode ser imediatamente utilizado para amenizar o problema.
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este se tornou majoritario na composi¢ao da PII. Logo, diminui o impeto de saida
de divisas justamente nas situa¢oes de maiores dificuldades, ja que a “porta de
saida” é estreita e implica grandes perdas para os investidores que quiserem retirar
seu capital do pais nesse momento. Para verificar tal hipotese, pode-se analisar o
ano de 2008, quando eclode a grande crise financeira mundial. Observa-se, pela
Tabela 1, que o passivo externo sofre uma grande perda de valor justamente no ano
da crise’. Dessa forma, considerar-se-4 que o Brasil ndo foi tdo afetado pela crise
justamente por conta dessa diminui¢do da vulnerabilidade externa decorrente da
composi¢ao da PII.

DETERMINANTES DA EVOLUCAO DA POSICAO INTERNACIONAL
DE INVESTIMENTOS BRASILEIRA: ANALISE DO PERIODO 2001-2010

Na Tabela 2 € feita uma estimativa dos fatores que levaram a variagdo anual do
saldo da PII, comparando essa variacao com o saldo das transacdes correntes —
lembrando que os fluxos financeiros por si s0s nao alteram o saldo da PII. A dife-
renca de valor entre essas duas varidveis (variacdo anual do saldo da PII e do saldo
anual das transacoes correntes) foi atribuida ao fator GDN — decorrente das va-
riagOes de valor dos estoques. Portanto, pela metodologia adotada, a varia¢io anual
do saldo da PII pode ser causada por dois fatores: a) pelo saldo das transagdes
correntes; b) pelo efeito GDN.

Tabela 2: Evolucao da Pll e das Transacdes Correntes (US$ bilhoes).
Determinantes das variagdes do saldo da Pll, (%), (2001-2010)

Discriminagao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | Total
TC -23,2  -76 4,2 1,7 140 136 16 -282 -243 -474 | -857
Pll -265,0 -230,6 -272,5 -2976 -316,6 -368,9 -540,6 -283,4 -600,8 -6774 s.V.
Variagao anual Pl swv. 344 420 -251 -190 -523 -171,6 2571 -3174 -76,6 | -412,4
TC/Variacéo anual Pl sv. -22% -10% -47% -74% -26% 1% -N% 8% 62% 21%
GDN/Variagdo anual Pl s.v.  122% 110% 147% 174% 126% 101% 111% 92% 38% 79%

Fonte: Banco Central; elaboracao Prépria.

Notas: (1) TC = Transagbes Correntes; Pll = Posicdo Internacional de Investimentos; GDN = ganho de detencdo
nominal; s.v. = sem valor; (2) Os dados da Posicéo Internacional de Investimentos se referem ao dia 31 de
dezembro de cada ano; (3) Os dados das Transacdes Correntes se referem ao valor ao longo do ano.

9 Passando de US$ 920 bilhdes em 2007 para US$ 692 bilhdes em 2008, especialmente pela expressiva
queda do estoque dos investimentos em carteira (que diminuem em mais de US$ 200 bilhdes no ano de
2008). Enquanto isso, o ativo externo brasileiro até aumenta durante esse ano.
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Assim, por exemplo, em 2004 o saldo das transag¢des correntes foi positivo em
US$ 11 bilhoes (Tabela 2) e a varia¢io do saldo da PII no mesmo ano foi de US$
-25 bilhdes (Tabela 2), ou seja, pela metodologia adotada concluimos que -47% da
variagio da PII para esse ano foi causada pelo déficit das transagdes correntes e em
147% ocasionada pelo efeito GDN (Tabela 2). Isso implica que, apesar do saldo
positivo em transagdes correntes, o passivo externo liquido aumentou no ano de
2004. Esse resultado, nio trivial, demarca uma nova configuracao da evolugao dos
estoques externos, pois o “endividamento” liquido de um pais pode aumentar mes-
mo quando ele apresentar uma capacidade de financiamento decorrente de saldos
positivos nas transacoes correntes. Esse fato, aparentemente contraditdrio, é expli-
cado pelas variagdes de precos dos estoques externos.

Analisando-se a evolu¢do do saldo da PII anual observa-se como a identidade
(2)'0 apresentada neste trabalho é insuficiente para explicar as mudancas ocorridas
no saldo do passivo externo liquido, fazendo com que as variagdes “V”, represen-
tadas pelo efeito GDN, passem a ser a varidvel mais importante na explicacao dos
resultados. Outra evidéncia apontada nesse sentido € que o déficit acumulado em
transacoes correntes no periodo 2001-2010 foi de US$ 85 bilhdes, enquanto a
variagio da PII foi de US$ -412 bilhdes. Pela Tabela 2, o efeito GDN explicou 79%
da varia¢do da PII durante o periodo 2001-2010. Além disso, na andlise anual, o
efeito GDN explica na maioria das vezes mais de 100% da evoluc¢do da PII, en-
quanto os saldos em transagdes correntes geralmente ndo explicam nem o sinal da
variacao.

Portanto, se deduz que a dindmica de evoluc¢dao dos estoques externos adqui-
re certa autonomia em relacdo aos saldos das transacdes correntes, ja que o
efeito GDN passa a ser o principal determinante dessa evolugao. Tal processo
é gerado por dois fatores principais: a) pelas variagdes cambiais dentro de um
contexto de descasamento de moedas entre os passivos e ativos externos; b)
grande parte desses estoques representa a criacdo de capital ficticio!! descrita
por Marx, no sentido de que a valorizag¢do do capital fica crescentemente rela-
cionada com a variagao de prego dos ativos, ou seja, no esquema D-D’ preco-
nizado pelo autor.

Essa criagao de capital ficticio e a possibilidade de aumentar o passivo externo
liquido mesmo com um equilibrio em transagées correntes, decorrente de variagdes
de pregos dos estoques, enseja a hipdtese de que a vulnerabilidade externa brasilei-
ra aumentou desmesuradamente. Nesse sentido, muitos economistas, dentre eles
Gongalves (2009) e Sampaio Jr. (2010), enfatizam o grande crescimento do passivo
externo liquido como um efeito negativo sobre as contas externas brasileiras. Con-

10 A identidade (2) mostrou que: APEL; = — STC, -

1 «E deve entender-se por acumulagio do capital-dinheiro notadamente a acumulagio desses direitos
sobre a produgdo, acumulacao segundo o preco de mercado, o valor-capital ilusério deles” (Marx, 1867,
p. 621; grifo nosso).
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tudo, o carater ficticio desses estoques se manifesta nas crises, portanto, justamen-
te no momento em que a vulnerabilidade externa ird se manifestar os estoques
externos podem diminuir de valor consideravelmente.

Assim, vale destacar a forma como o Governo Federal respondeu a crise inter-
nacional iniciada em 2008, com uma postura muito diferente das crises internacio-
nais anteriores, ja que as autoridades brasileiras adotaram medidas monetarias e
fiscais anticiclicas. O principal objetivo era recuperar o nivel de atividade econ6-
mica o mais rapido possivel, tentando manter certo nivel de demanda efetiva e
evitando que a crise internacional contaminasse o sistema financeiro brasileiro. O
Brasil se recuperou, relativamente, bastante rapido, e a capacidade demonstrada
pelo pais em absorver os impactos da crise internacional melhorou a percepgao dos
mercados em relacio ao pais (Barbosa & Souza, 2010).

Nossa hipotese é de que o governo brasileiro pdde atuar dessa forma prepon-
derantemente por conta da diminui¢do da vulnerabilidade externa decorrente da
PII de sua economia. Isso fica evidente, de acordo com a Tabela 2, pela expressiva
melhora da PII brasileira de 2007 para 2008, passando de aproximadamente US$
-540 bilhoes para US$ -283 bilhdes. Tal efeito, de acordo com nossa metodologia,
foi em 111% decorrente do efeito GDN, ou seja, durante a crise a variacdo de
precos dos estoques externos se mostrou benéfica para o pais — vale registrar,
para os que acreditam que essa queda de valor da PII possa ser decorrente da saida
de capitais do pais, que os dados do Banco Central brasileiro apontam que em
2008 ocorreu um superdvit da conta capital e financeira de US$ 29 bilhdes'2. Por-
tanto, a pressdo por geracdo de divisas decorrente da saida de passivos externos
foi amenizada durante a crise, permitindo um maior grau de autonomia da poli-
tica doméstica e evitando que os credores externos ditassem 0s rumos econémicos
do pais.

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo investigar a evolug¢do da vulnerabilidade externa
da economia brasileira na primeira década dos anos 2000. As analises sobre o tema,
geralmente, sdo focadas na questio do comércio exterior. Partindo da analise da es-
fera financeira, pretendeu-se inferir de que forma a vulnerabilidade externa é influen-
ciada pela magnitude e composi¢do da Posi¢ao Internacional de Investimentos (PII).

Considerou-se que no ambito mundial ocorreu um fendmeno de crescente fi-
nanceirizacdo das transacdes externas com um expressivo aumento dos fluxos de
capitais, enquanto o ambito doméstico foi marcado por um processo de abertura

12 A crise eclodiu em setembro de 2008, com a quebra do Lehman Brothers. Os dados mensais brasileiros
da conta capital e financeira indicam, em milhdes de ddlares, os seguintes valores: set/2008: 5.274;
out/2008: -9.066; nov/2008: —8.980; dez/2008: —6.701; jan/2009: 273 (Banco Central).
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da conta capital e financeira que inseriu diretamente o pais ainda mais na liberali-
zacao financeira ocorrida no mundo.

Uma das principais consequéncias desse processo foi o aumento da participa-
¢ao dos investimentos estrangeiros em carteira e de investimentos diretos na eco-
nomia brasileira, representado um efeito contraditério sobre a vulnerabilidade
externa do pais. Por um lado, a evolugido da PII ficou cada vez mais independente
dos saldos em transaces correntes; isso porque o efeito GDN (ganhos de detencdo
nominal), marcado pelas variacGes de precos dos estoques externos, passa a ser a
variavel determinante da evolucdo do saldo da PII. Assim, observou-se um grande
aumento do passivo externo liquido no valor de US$ 412 bilhées. Enquanto isso,
o déficit acuamulado em transagdes correntes no periodo analisado foi de US$ 85
bilhoes.

Por outro lado, aponta-se que essas variagbes de valor dos estoques externos
estdo relacionadas com a mudanga na composi¢io da PII brasileira, que diminuiu
a participa¢do dos passivos externos denominado em moeda estrangeira e aumen-
tou a dos denominados em moeda doméstica. Além disso, ocorreu grande aumen-
to das reservas internacionais, permitindo ao pais obter uma divida externa liquida
negativa. Logo, e levando-se em conta que esses passivos externos denominados
em moeda doméstica sofrem de uma dupla desvalorizagio — efeito cAmbio e pre-
¢o — em momentos de crise, concluiu-se, pela 6tica do presente estudo, pela dimi-
nui¢iao da vulnerabilidade externa da economia brasileira.

Tal fato foi comprovado pela grande crise originada em 2008, quando o Gover-
no Federal pode responder 3 mesma adotando medidas monetarias e fiscais antici-
clicas (postura muito diferente das crises internacionais anteriores), possibilitando
uma recuperagio relativamente bastante rapida da economia. Um dos fatores que
permitiu essa politica foi a expressiva melhora da PII brasileira de 2007 para 2008,
passando de aproximadamente US$ -540 bilhoes para US$ -283 bilhdes. Tal efeito,
de acordo com nossa metodologia, foi em 111% decorrente do efeito GDN, ou
seja, durante a crise a variagdo de precos dos estoques externos se mostrou bené-
fica para o pais, fazendo com que a pressdo por geragio de divisas decorrente da
saida de passivos externos fosse amenizada, permitindo um maior grau de autono-
mia da politica doméstica e evitando que os credores externos ditassem os rumos
econdmicos do pafs.

Assim, a inser¢ao externa realizada pela economia brasileira, pelo lado finan-
ceiro, através da abertura da conta capital e financeira, parece levar a uma situa-
¢do de excesso de entrada de capitais estrangeiros (em relagdo as necessidades
das transag¢des correntes), permitindo ao mesmo tempo a formacdo de reservas
internacionais — que tendem a melhor a solvéncia externa — com a apreciagio
cambial — que tende a piorar os déficits das transagdes correntes. Tal efeito
contraditério sobre as contas externas parece ter levado a uma composi¢io da
PII que diminuiu a vulnerabilidade externa da economia brasileira, ao menos no
curto prazo.
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Entretanto, ndo se discutiram trés questdes importantes, mas que fogem ao es-
copo do artigo: a) qual o custo para o pais de manter esse tipo de composi¢ao da
PII (dado pelo diferencial de rentabilidade entre os ativos e passivos externos)? b)
essa composi¢do da PII € sustentavel no longo prazo? ¢) dado que na crise o Brasil
teve um efeito benéfico pela diminui¢ao de valor do seu passivo externo, isso im-
plica, necessariamente, que outros paises tiveram uma queda de seu ativo externo
nesse periodo; quais foram esses paises e qual a consequéncia para os mesmos?

Em suma, diante desse quadro de diminui¢ao da vulnerabilidade externa decor-
rente da PII, enseja-se, quando comparado com a recente historia econémica bra-
sileira, a possibilidade da ado¢do de politicas de desenvolvimento, sem causar te-
mores tao agudos de manifestacdo da restri¢io externa caso ocorra uma crise
internacional. Dito de outra maneira, a nova composi¢ao da PII brasileira permite
um maior raio de manobra para a politica econdmica doméstica.
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