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Resumo

O objetivo do trabalho € apresentar como a vulnerabilidade externa, na esfera financeira, é afetada
pela hipdtese de que um dos elos mais importantes da interacdo entre os fluxos e estoques externos
brasileiros estd na sua circularidade, ou seja, a Posi¢@o Internacional de Investimentos negativa causa
uma saida de rendas, e esse fluxo estd diretamente relacionado com o aumento do passivo externo.
Assim, analisou-se o periodo 1953-1963 — marcado por uma expressiva industrializacdo com
investimentos estrangeiros (Plano de Metas), num contexto de escassez de divisas —, chegando-se a
resultados de que a maior parte (em torno de 67%) da elevacio do passivo externo liquido do periodo
foi decorrente das rendas liquidas enviadas ao exterior. Também foram apresentados diversos
indicadores de endividamento externo que permitiram concluir que a vulnerabilidade externa da
economia brasileira, sob a dtica do presente estudo, se deteriorou ao longo do periodo.
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Abstract

The external vulnerability arising from the international investment position and the flow of income: an
analysis of the Brazilian economy in the period 1953-1963

The objective of this paper is to show how the external vulnerability, in the financial sphere, is
affected by the hypothesis that one of the most important links of the interaction between flows and
foreign stocks of Brazil is in its circularity, what means that the International Investment Position
cause an outflow of income, and this flow is directly related to the increase in external liabilities.
Thus, we analyzed the period 1953-1963 — marked by a significant industrialization with foreign
investment (Plano de Metas) in a context of scarce foreign exchange — coming to results that most
(around 67%) of the increase in net external liabilities of the period resulted from net income sent
abroad and are presented several indicators of indebtedness which showed that the external
vulnerability of the Brazilian economy, from the perspective of the present study, has deteriorated
over the period.
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Introducao

Podemos considerar que Keynes contribuiu de diversas maneiras para o
estudo da economia, inclusive com muitas ideias originais. Uma de suas
preocupacdes era incorporar de forma mais incisiva a influéncia dos estoques
(financeiros) sobre a andlise econdmica. Dessa maneira, este trabalho tem por
objetivo seguir essa incorporacio, por meio do estudo da relacdo entre os fluxos e
estoques externos da economia brasileira no periodo 1953-1963, e verificar como
essa interagdo afetou a vulnerabilidade externa do pais durante esses anos.

No Brasil, em termos histéricos, pode-se observar que a economia é
estruturalmente deficitaria em rendas. Esses recursos enviados ao exterior originam
uma permanente necessidade de geracdo de divisas, geralmente ndo satisfeita pelo
“lado real” da economia (através de superdvits da balanca comercial e de servigos),
fazendo com que o Pais fique dependente do financiamento estrangeiro para fechar
suas contas externas, constituindo-se essa condicdo, portanto, em uma das causas
da vulnerabilidade externa brasileira, sobretudo em momentos de reversdo do
contexto internacional em que uma situacdo de abundancia de liquidez se modifica
para uma de escassez de liquidez.

No caso brasileiro, pode se considerar que as rendas liquidas enviadas ao
exterior exercem uma pressdo por geracdo de divisas desde longa data. Por
exemplo, de acordo com dados de Abreu (1990), de 1889 a 1900, o Brasil
apresentou, em todos os anos, superdvits nas contas da balanca comercial e de
servigos (servigos nao fatores), porém se deparou com déficits na conta de rendas
(servicos fatores). Tais valores negativos, decorrentes dos servicos fatores, foram
tdo expressivos que fizeram com que o Pafs tivesse déficit nas transacdes correntes
em quase todos os anos do periodo'. Dessa maneira, desde o final do século XIX, o
Brasil tinha uma permanente necessidade de geracdo de divisas para poder honrar o
pagamento dessas rendas enviadas e acabava tendo que aumentar ainda mais seu
passivo externo para poder fazé-lo, j4 que sé conseguia realizar tais pagamentos
com a obtencdo de empréstimos estrangeiros.

Dessa forma, um dos elos mais importantes dessa interagao entre fluxos e
estoques externos brasileiros estd na sua circularidade, ou seja, a Posi¢do
Internacional de Investimentos negativa causa uma saida de rendas, e esse fluxo
estd diretamente relacionado com o aumento do passivo externo. Assim, um dos
objetivos deste trabalho é demonstrar como essa circularidade evolui no periodo
1953-1963.

Para tanto, a préxima se¢do trata da conceituacio da Posicdo Internacional
de Investimentos e dos determinantes de sua evolug@o. A segunda parte explica o

(1) Com excegdo dos anos 1893 e 1900 (Abreu, 1990).
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que significa a vulnerabilidade externa decorrente da Posicdo Internacional de
Investimentos e do fluxo de rendas, e a seguinte trata do contexto internacional e
das politicas econdmicas internas (sobretudo as cambiais). A quarta secdo
apresenta uma estimativa da Posi¢@o Internacional de Investimentos para o periodo
1953-1963, e a quinta aborda as rendas liquidas enviadas no periodo. Na sexta,
observa-se uma estimativa de rentabilidade dos estoques externos e, na sétima
parte, apresenta-se como a circularidade entre a Posicdo Internacional de
Investimentos e as rendas liquidas enviadas evolui no periodo 1953-1963. Por
ultimo, sdo feitas algumas consideracdes finais.

1 Posicdo Internacional de Investimentos: estrutura, conceituacio e
determinantes de sua evolucao.

Apresentamos abaixo a Estrutura da Posicdo Internacional de
Investimentos (PII). A PII € igual a diferenca entre os ativos externos brutos de um
pais e seus passivos externos brutos. O célculo e a apresentacdo da PII seguem a
metodologia da quinta edicio do Manual do Balanco de Pagamentos do Fundo
Monetédrio Internacional (Simonsen; Cysne, 2007). A categorizacdo dos estoques
de ativos e passivos na PII corresponde aos componentes da conta financeira do
Balango de Pagamentos (BP)*: investimento direto, investimento em portf6lio,
derivativos e outros investimentos.

Estrutura da Posi¢do Internacional de Investimento (PII)
PII = Ativo Externo Bruto (A) — Passivo Externo Bruto (B)

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

¢ Investimento direto no exterior ® Investimento direto estrangeiro
e [nvestimento em carteira e [nvestimento em carteira

e Derivativos ® Derivativos

e QOutros Investimentos e Outros Investimentos

e Ativos de Reservas

Fonte: Banco Central. Elaborag@o prépria.

O balango de pagamentos registra os fluxos entre o pais e o exterior num
determinado perfodo contébil, ou seja, as transagcOes efetivas entre residentes e ndo
residentes da economia doméstica, geralmente em um ano. Ja a PII complementa o
BP através do balanco de estoques. Seu objetivo € apresentar, a cada ponto no
tempo, o total de ativos e passivos financeiros externos de uma economia (FMI,
1993).

O cédlculo da PII € relativamente recente, e uma das principais
transformacdes em relacdo a metodologia antiga foi que retirou do contexto do

(2) Uma unica diferenga € a inclus@o das reservas internacionais no item “Ativos de Reservas”.
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balango de pagamentos os langamentos relativos a alocagdo dos Direitos Especiais
de Saque (DES), a monetizagdo de ouro e as reavaliagdes de ativos. Tais
lancamentos tiveram como contrapartida a criagdo da Posi¢do Internacional de
Investimentos, que os registram no seu balanco de estoques (Cysne, 2008).

Tradicionalmente, ndo se utiliza o termo Posicdo Internacional de
Investimentos nas discussdes sobre os estoques externos, sendo primordialmente
empregado o termo Passivo Externo Liquido (PEL). Existem duas maneiras
diferentes de se calcular o PEL:

a) PELI1: O Passivo Externo Liquido 1 € igual ao déficit acumulado na
conta corrente do balango de pagamentos, sendo que, no caso brasileiro, tal valor é
calculado pelos dados acumulados a partir do inicio de 1947* (Cysne, 2008). Além
disso, € suposto, por simplificacdo, um passivo externo liquido igual a zero no final
de 1946 (Simonsen; Cysne, 2007). Dessa maneira, podemos considerar o PEL1
como uma aproximag¢do do Passivo Externo Liquido, porém com a vantagem de
facilitar os calculos de sua elaboragao.

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 Posicdo Internacional de Investimento, de forma que o PEL2 = -PII, ou PII = -
PEL2 (Cysne, 2008). Dessa maneira, além de retratar, como o PELI1, o histdrico
das transacdes correntes do pais, o PEL2 incorpora os efeitos das alteragdes de
valor* e de quantidade® dos passivos e ativos externos.

Portanto, dada a semelhanca entre ambos, ja que um apenas € o inverso do
outro, usaremos, nesta andlise, tanto o PEL como a PII. Logo, para se explicar os
conceitos de passivos externos liquidos (PEL1 e PEL2) e de Posi¢do Internacional
de Investimentos, serdo utilizadas as seguintes igualdades:

STC,= — SCF, (1)
APELI, = SCF,= — STC, ()
— Y21 STC; = PELI = DCCA 3)
PEL2 = PELI +V, ou, PEL2 =DCCA +V  (4)
Aexqt = Py = PII = — PEL2 (5)
PEL2 = Peyy — Acu (6)

STC: saldo em transagdes correntes
SCF: saldo na conta financeira

(3) O motivo pelo qual se comeca a contabilizar os déficits das transagdes correntes a partir do ano de
1947 reside no fato de que € a partir desse ano que o Banco Central disponibiliza os dados do BP brasileiro.

(4) Conforme apresentado adiante, tal fato € tratado como o efeito GDN.

(5) De acordo com apresentagdo a seguir , tal fato é tratado como o efeito OMV.
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PEL: Passivo Externo Liquido

PEL1: Passivo Externo Liquidol

PEL2: Passivo Externo Liquido2

DCCA: déficit acumulado na conta corrente do balango de pagamentos

Acx: Estoque de Ativos Externos

Pex: Estoque de Passivos Externos

V: valorizacdes ou desvalorizacdes de ativos externos e passivos externos;
monetizagdes ou desmonetizacdes de ouro e alocagdes ou cancelamentos de
DES.

PII: Posi¢do Internacional de Investimento

Dessa maneira, com foco na questdo do passivo externo liquido, identifica-
se por (1) que o saldo em transacdes correntes € igual ao inverso da conta
financeira, ou seja, um déficit em transacdes correntes no ano t, por exemplo, é
financiado pela entrada de capitais estrangeiros no ano t, gerando, conforme se
observa em (2), um aumento do passivo externo liquido 1 (PEL1) no ano t. Vale
ressaltar, continuando no mesmo exemplo, que, caso ndo ocorra um superdvit na
conta financeira no ano t no mesmo montante do déficit em transagdes correntes
desse ano t, provavelmente serdo utilizadas as reservas internacionais® para suprir
essa diferenca, fato que também gera um aumento do passivo externo
liquido’, porém, desa vez, pela diminui¢do do ativo externo bruto.

Igualmente, vale a pena observar que os fluxos financeiros por si s6 nao
alteram o saldo da PII. Isso fica evidente ao se analisar, por exemplo, uma entrada
de divisas decorrente de um investimento estrangeiro na Bolsa de Valores
doméstica quando as transagdes correntes estdo em equilibrio, sendo utilizadas,
portanto, na formacao de reservas internacionais. Nesse caso, a transa¢io tem um
efeito nulo® no saldo da PII, j4 que o aumento do passivo externo decorrente dessa
operagdo, contabilizado como “Investimento em carteira”, € igual ao aumento do
ativo externo ocasionado pela formacdo de reservas internacionais.

Ja por (3), o PEL1 pode ser entendido como o déficit acumulado® na conta
corrente do balango de pagamentos, ou seja, pode-se perceber que o somatério (do
oposto) dos saldos em conta corrente gera o Passivo Externo Liquido 1, retratando
a parcela do PEL de uma economia que se explica unicamente em fun¢do do
histérico de transagdes entre residentes e nao residentes (Cysne, 2008).

(6) Pode ocorrer também o ndo pagamento, ou seja, uma moratdria.

(7) Caso ocorra um superdvit na conta financeira maior do que o déficit em transagdes correntes, ocorre
um aumento das reservas internacionais, apesar do aumento do passivo externo liquido.

(8) Esse efeito nulo no saldo da PII ocorre no momento da operagdo. Posteriormente, podem ocorrer
variagdes no saldo da PII decorrentes de mudangas nos precos em que sdo denominados os ativos e passivos
externos.

(9) Um superdvit acumulado em conta corrente implica um Passivo Externo Liquido 1 negativo.
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Entretanto, conforme (4), o PEL1 e o PEL2 s6 serdo iguais caso ndo
ocorram as variagdes “V”’: valorizacdes ou desvalorizacdes de ativos € passivos;
monetiza¢des ou desmonetizagdes de ouro; e alocagdes ou cancelamentos de DES.
Dessa maneira, pode-se dizer que a varidvel PEL1 € mais facil de ser calculada do
que a PEL2, ja que basta somar os saldos das transacdes correntes disponiveis no
Banco Central para obté-la. Entretanto, apesar das dificuldades inerentes a
obtencdo dos valores do PEL2 (-PII), a utilizacdo de seus valores pode contribuir
para a andlise da vulnerabilidade externa decorrente dos estoques externos e dos
fluxos de rendas, ji que retrata, de forma mais fidedigna, os reais valores dos
estoques externos.

Assim, devemos lembrar que sdo as movimentacdes pelo lado financeiro
do balango de pagamentos que causam modificacdes nas posicdes patrimoniais e
representam transformagdes de estoque ou riqueza, afetando a contabilidade da PII;
essas movimentagOes alteram o saldo do passivo externo liquido quando
representam uma capacidade (superdvit) ou necessidade (déficit) de financiamento
das transacdes correntes. Entretanto, como ressaltado, nem todas as mudancas
patrimoniais decorrem de transa¢des no BP, ji& que uma parte delas pode ser
derivada das mencionadas varia¢des (“V”) de valor. Serd explicado adiante como
elas se configuram'®,

Para analisar como ocorrem essas variacdoes nas posi¢des patrimoniais
serdo utilizadas as seguintes identidades'', que ligam as diferentes contas da PII
em dois pontos distintos no tempo:

Ao+ VAA + OMV + GDN = Ay (7
Ay —Aop= VAA + OMV + GDN (8)
A,’ = P,‘X Qi (9)

Ao e An: valores do ativo ou passivo na estatistica da PII em um momento
inicial (i=0) e em outro final (i=n)

Pi: preco do ativo em um momento i

Qi: quantidade do ativo em um momento i

(10) Outro detalhe que deve ser ressaltado € a diferenca entre o fluxo de rendas gerado por um estoque de
passivo/ativo externo e a variagdo de valor do mesmo. Para a explicac@o desses conceitos, serd utilizado um
exemplo: supondo o passivo externo no comeco de um periodo composto por um investimento em ac¢des por parte
de estrangeiros no valor de 100 unidades monetdrias. Caso, no final do periodo, essas a¢cdes valham 120 e gerem
dividendos de 12, pode-se considerar que o fluxo de rendas foi de 12 (dividendos) e a variacdo de valor do estoque
de 20 (120 - 100) unidades monetdrias. Assim, a rentabilidade de um passivo/ativo externo deve ser decomposta
entre o fluxo de rendas que gera e a sua possibilidade de valorizagdo, destacando apenas que, no primeiro caso
(rendas), trata-se de um “lucro” de fato para o investidor estrangeiro, enquanto, no segundo caso (variacdo de valor
do estoque), esse “lucro” ainda tem que ser realizado através da venda desse ativo (ativo sob o ponto de vista do
investidor estrangeiro; para o pais em que se encontra o investimento, trata-se de passivo externo).

(11) Baseadas em Araujo (2008).
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VAA: valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido nas
transagdes, registrado no BP

OMYV: valor associado a outras mudancas do volume do ativo

GDN: valor do ganho de deten¢do nominal do ativo

Assim, podemos considerar a variacdo de uma conta da PII num intervalo
“n” como sendo igual a (8), ou seja, por “Ay— Ay, decorrente da possibilidade de
alteracdes em trés varidveis, que sio:

a) VAA: “[...] representam fluxos financeiros explicitados nas transacdes
da conta financeira do BP [...]” (Araujo, 2008). Portanto, sdo aquelas variagdes na
PII causadas pelo volume de ativos/passivos adquiridos e cedidos e que podem ser
captadas pela andlise do BP como um aumento do passivo externo decorrente da
contracdo de um empréstimo por parte de um residente em um banco estrangeiro.
Outro caso sdo as entradas de investimentos estrangeiros diretos, que sdo captadas
nos fluxos do BP e também elevam o passivo externo.

b) OMV: sdo decorrentes de variagcdes no volume de ativos ndo captados
pelo BP (Araujo, 2008), entre as quais podemos citar a alocacio e o cancelamento
dos direitos especiais de saque do FMI; cancelamento de débitos; monetizagdo e
desmonetizac@o de ouro; lancamentos de contrapartida; reclassifica¢des; e medidas
de erro (Araujo, 2008).

c¢) GDN: sdo os ganhos com a deten¢do de ativos financeiros e ndo
financeiros decorrentes de variagdes nos precos (Araujo, 2008), entre eles, a
variagdo da taxa de cAmbio. Assim, “[...] os GDN de ativos e passivos financeiros
cujos valores sdo fixados em termos monetdrios sdo sempre nulos [...]” (Araujo,
2008, p. 271), como as dividas contraidas em doélar, j4 que essa € a moeda de
referéncia na qual se calcula a PII brasileira. Um exemplo de GDN que ndo € nulo
ocorre nos investimentos em Bolsas de Valores, j4 que os estoques sofrem
variagdes de valor conforme as modificagdes das cotagdes das acgoes.

Consequentemente, levando-se em conta os efeitos das VAA, GDN e
OMYV (respectivamente, na citagdo a seguir), podemos considerar que "A change in
stocks during any defined period can be attributable to transactions (flows); to
valuation changes reflecting changes in exchange rates, prices, etc.; or to other
adjustments (e.g., uncompensated seizures).” (FMI, 1993, p. 6).

Assim, verificamos por (9) que os valores do ativo ou passivo na estatistica
da PII sofrem alteracdes decorrentes de mudancas nas quantidades e/ou nos pregos.
Como se pode perceber, as OMV e as VAA sdo causadas por modificacdes nas
quantidades. J4 as GDN sio acarretadas por reavaliagdes nos precos.
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De tal modo que, ao se analisar a identidade (4)'?, pode-se perceber que o
PEL1 ¢ afetado pelas VAA (3.VAA = PEL1), enquanto OMV e GDN geram “V”
(OMV + GDN = V), sendo que essas representam as valorizacdes ou
desvalorizagdes de ativos e passivos, monetizacdes ou desmonetizacdes de ouro e
alocacdes ou cancelamentos de DES. Desses trés itens:

[...] o mais importante tende a ser o de valorizacdo/desvalorizagdes, que
inclui as reavaliagdes devidas as modificacdes de paridade entre a moeda na
qual se expressa o balango e a moeda subjacente na qual se denominam as
respectivas aplicacdes financeiras, reservas internacionais incluidas [...].
(Cysne, 2008. p. 2).

Assim sendo, pode-se perceber que Cysne (2008) considera que o GDN € a
variagdo (“V”) mais relevante nos dias atuais; e, considerando que as OMV
apresentam variagdo pouco expressiva'’, atribuir-se-4 valor zero para essa varidvel
no restante desta pesquisa'¥, concentrando-se na discussio do GDN e das VAA.

Além disso, vale destacar que os passivos e ativos externos podem ser
denominados em vdrios tipos de moedas diferentes. Entretanto, utiliza-se uma
moeda de referéncia para padronizar a elaboracdo da PII, da mesma forma como é
feito com a mensuragdo do balanco de pagamentos. No caso brasileiro, a moeda de
referéncia utilizada na contabilizacdo da PII e do BP é o d6lar americano.

2 A vulnerabilidade externa decorrente da Posicio Internacional de
Investimentos e do fluxo de rendas: condicionando a inserc¢io externa.

Existem diversas esferas em que a vulnerabilidade externa'> se manifesta:
comercial, produtiva-tecnoldgica e monetdria-financeira. Esse assunto € um dos
mais tratados na drea econdmica; contudo, geralmente as andlises sobre o tema sdo
focadas na questdo do comércio exterior (Gongalves, 2005), sendo que muitos
modelos de crise do balanco de pagamentos consideram as rendas liquidas
enviadas como nulas (Gongalves, 1998). Dessa maneira, partindo da anédlise da
esfera financeira, pretende-se fazer justamente o oposto, inferindo-se de que forma
a interacdo entre os estoques externos e as rendas enviadas/recebidas do exterior
influenciam a vulnerabilidade externa.

(12) De acordo com a identidade (4): (PEL2 = PELI + V).

(13) De acordo com Araujo (2006, p. 7).

(14) Como V = OMV + GDN, logo, se OMV =0, tem-se que V = GDN.

(15) “[...] vulnerabilidade externa é a probabilidade de resisténcia a pressdes, fatores desestabilizadores e
choques externos” (Gongalves, 1999, p. 59).
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No Brasil, em termos histdricos, pode-se observar que a economia &
estruturalmente deficitdria em rendas'®. Esses recursos enviados ao exterior
originam uma permanente necessidade de geracdo de divisas, geralmente ndo
satisfeita pelo “lado real”'’” da economia (através de superdvits da balanca
comercial e de servicos), fazendo com que o Pais fique dependente do
financiamento estrangeiro para fechar suas contas externas. Essa condicdo se
constitui, portanto, em uma das causas da vulnerabilidade externa brasileira,
sobretudo em momentos de reversio do contexto internacional em que uma
situacdo de abundancia de liquidez se modifica para uma de escassez de liquidez.
Dessa forma, um dos elos mais importantes dessa interacdo entre fluxos e estoques
estd na sua circularidade, ou seja, a Posi¢do Internacional de Investimentos
negativa causa uma saida de rendas, e esse fluxo estd diretamente relacionado com
0 aumento do passivo externo.

Pode-se, portanto, considerar que um importante fator definidor da
vulnerabilidade externa sdo os desequilibrios entre os estoques de passivo e ativo
externo, que geram fluxos de rendas registrados no balango de pagamentos (BP), e
que acabam por condicionar o lado real e financeiro das outras contas do BP,
especialmente no caso dos deficitarios em rendas, muitas vezes obrigados a atrelar
suas estratégias de insercao externa a necessidade de geracdo de divisas para fazer
frente aos desequilibrios entre seus passivos e ativos externos. Para se analisar de
que forma a PII e as rendas liquidas enviadas afetam a vulnerabilidade externa,
deve-se levar em conta trés aspectos referentes aos estoques externos: a) suas
magnitudes; b) suas rentabilidades; c) suas tendéncias de valorizacdo/
desvalorizagao.

Em primeiro lugar (a), observa-se que:

[...] A acumulacdo de ativos ou passivos promove igualmente a criacdo e
distribuicdo de uma outra substincia, mais dificilmente mensurdvel (e cujo
nome € quase um tabu entre economistas), € que vem a ser o poder politico
[...] Macedo e Silva; Dos Santos, 2008, p. 15).

Portanto, considera-se que a acumulagdo de um passivo externo liquido
elevado significa o aumento da vulnerabilidade externa (Carneiro, 2002), ou seja, a
diminui¢do do poder efetivo e uma perda de autonomia na politica econdmica'.

(16) De acordo com dados do Banco Central, em todos os anos a partir de 1947 ocorreram saidas de
rendas maiores do que entradas, ou seja, em todos os anos a partir de entdo ocorreram déficits na conta das
transagdes correntes (obs.: 0 ano de 1947 € o primeiro em que o Bacen disponibiliza dados para essa conta).

(17) Considerando as rendas como o “lado financeiro”.

(18) “[...] o conceito de vulnerabilidade externa nos remete ao conceito de poder no sistema internacional.
O poder efetivo € inversamente proporcional & vulnerabilidade externa [...]” (Gongalves, 2005, p. 20).
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E importante analisar o que leva a formacdo de uma PII desfavorivel. A
ortodoxia atribui o aumento do passivo externo liquido (PEL1) a um excesso de
gasto doméstico sobre a renda doméstica, conforme o trecho:

Em particular, o PEL1Y se eleva se, e somente se, a absor¢do liquida de
bens e servicos de certa economia se mostra, durante o periodo contdbil em
questdo, superior ao Produto Nacional Bruto (PNB) medido a precos de
mercado. Ou, equivalentemente, se o pais absorve poupanga externa,
investindo mais do que poupa internamente (Cysne, 2008, p. 4).

Entretanto, nem todos os economistas preferem enfatizar a associa¢do de
que um déficit em transagdes correntes significa um excesso de investimento sobre
a poupanca, tampouco destacar outra causa, ou seja, um excesso de demanda
interna® sobre a oferta doméstica, como fica evidente no trecho a seguir:

[...] em determinado instante do tempo, o pais pode ser superavitirio em
termos de balanga comercial e servico de ndo fatores, isto €, consumir menos
do que produz e, apesar disso, o saldo em transacdes correntes, como
definido, ser deficitario, devido ao pagamento de juros [ou melhor,
pagamento de rendas]. Ou seja, o pais realiza uma transferéncia liquida de
recursos ao exterior, mas esta pode ser insuficiente para compensar a renda
liquida enviada ao exterior [...] (Gremaud, 2009, p. 276, grifo meu).

Apesar das duas visdes (Cysne e Gremaud) estarem corretas, elas
evidentemente destacam aspectos diferentes. Assim, o sentido que conferem ao
déficit das transacdes correntes acaba sendo muito distinto. No primeiro caso, para
Cysne, é enfatizado um excesso de gastos sobre a renda. J4 no segundo, para
Gremaud, percebe-se que as rendas liquidas enviadas ao exterior sdo muito
importantes na andlise desse déficit externo.

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

RD =Y—RL = PNB (10)

RD: Renda Doméstica

Y: Produto

RL: Renda Liquida Enviada
PNB: Produto Nacional Bruto

Como fica evidente em Cysne, o déficit nas transagdes correntes so
ocorrerd caso a absorcdo de bens e servigos seja superior ao Produto Nacional
Bruto (PNB). Contudo, o ponto que se tenta destacar através de (10) é que o PNB é

(19) PELL1: Passivo Externo Liquido (obtido através de metodologia que soma os saldos em transacdes
correntes (Cysne, 2008).
(20) O investimento é um dos componentes da demanda.
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afetado pela renda liquida enviada ao exterior (RL). Ou seja, nas diversas andlises,
entre elas a de Garcia (2001), que se referem a uma “insuficiéncia de poupanca
doméstica” como a causa do desequilibrio das transagdes externas, ndo se encontra
a devida énfase na “despoupancga” causada pela RL.

Essa discussdo poderia ser tratada como um simples manuseio de
identidades, contudo nio o é. As implicagdes decorrentes da mesma sdo muito
importantes. Afinal, quando se trata os déficits nas transag¢des correntes unicamente
como um excesso de investimento sobre a poupanca temos a impressdo de uma
economia que estd sendo ajudada através dos ingressos estrangeiros ou, dito de
outra maneira, pode-se considerar essa economia como “perduldria”, vide as
“receitas” de melhoria das contas externas preconizadas pelo FMI?',

Entretanto, a PII negativa (passivo externo liquido desfavoravel) tende a
gerar uma “fuga/transferéncia de excedente” da economia doméstica para a
estrangeira através dos pagamentos dos fluxos de rendas gerados por esses
estoques externos, ou seja, permitindo que se levante a hipdtese de que a PII
desfavordvel esteja, em algum grau, na causa da mencionada “insuficiéncia de
poupanca doméstica”, e ndo que seja uma consequéncia da mesma.

Portanto, ao se atentar para o fato de que a interacdo entre a PII com as
rendas liquidas enviadas ao exterior exerce grande influéncia sobre a
vulnerabilidade externa, o enfoque da discussdo passa a ser outro, ji que esses
rendimentos decorrentes dos estoques de ativos e passivos externos podem ser
analisados como origem da permanente necessidade de geracdo de divisas e por
uma persistente perda de recursos por parte dos pafses deficitdrios em rendas,
acentuando, ou até mesmo causando, a situa¢do de “insuficiéncia de poupanga”. A
ideia implicita nesse raciocinio é de que as entradas de divisas ocasionadas pelos
financiamentos externos e as saidas por conta das amortizacdes e das rendas
significam, intertemporalmente, uma perda liquida de divisas®>.

Dessa forma, levando-se em conta o segundo aspecto mencionado acima
(b), deve-se considerar ndo apenas as magnitudes dos valores acumulados dos
estoques externos, mas também as rentabilidades observadas dos mesmos. Até
porque um pais pode ter um ativo externo menor que o passivo externo e, mesmo
assim, obter uma entrada liquida de rendas devido a uma rentabilidade mais
elevada daquele em relagdo a esse.

(21) “O FMI financia o ajuste das contas externas dos paises em desenvolvimento com base em acordos
que envolvem condicionalidades. O enfoque do FMI para O ajuste das contas externas estd na reducdo dos gastos
da economia. Essa reducdo € provocada, fundamentalmente, por politicas macroecondmicas restritivas. Nao € por
outra razdo que o ajuste fiscal € o critério de desempenho mais importante usado pelo FMI para liberar seus
recursos” (Gongalves, 2005, p. 177).

(22) Isso fica evidente ao se verificar que o valor de um empréstimo é menor do que a soma da
amortizagao e dos juros.
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Tal fato ocorreu, por exemplo, nos Estados Unidos no ano de 2000. Os
haveres dos Estados Unidos no resto do mundo (ativo externo) somavam 3.488
bilhdes de dolares, enquanto os haveres do resto do mundo nos Estados Unidos
(passivo externo) eram de 6.446 bilhdes de délares (Duménil; Lévy, 2005, p. 96-
97). Entretanto, ocorreu uma entrada de rendas de 353 bilhdes de ddlares, enquanto
as saidas de rendas desse pais foram de apenas 331 bilhdes de délares. Ou seja, ndo
obstante os Estados Unidos ostentarem um passivo externo maior que o ativo
externo, ocorreu uma entrada liquida de rendas no ano de 2000 devido ao
diferencial de rentabilidade entre os ativos e passivos externos. Portanto, essa
economia apresentou o que chamaremos de um efeito rentabilidade favoravel.

Dessa forma, considera-se que a vulnerabilidade externa, sob a 6tica do
presente trabalho, € crescente quando a rentabilidade do passivo externo aumenta e
decrescente com a elevagao da rentabilidade do ativo externo. Assim, o diferencial
entre essas taxas serd considerado nesta andlise.

O terceiro aspecto mencionado (c) estd ligado a possibilidade dos estoques
externos mudarem de valor por varia¢des de precos (efeito GDN), seja pelo tipo de
ativo que os caracteriza, seja porque podem ser denominados em vérios tipos de
moedas diferentes. Nesse sentido:

[...] como se sabe da experiéncia internacional, passivos denominados em
moeda doméstica sdo bem mais confortdveis em momentos de crises
externas, tendo em vista que seu valor de mercado em moeda estrangeira
costuma reduzir-se automaticamente em tais situagdes [...] (Cysne, 2008,

p-4).

Dessa maneira, deve-se levar em conta a composi¢do dos estoques externos
na andlise, e pode-se considerar que, quanto maior a propor¢do do passivo
denominado em moeda doméstica, menor serd a vulnerabilidade externa resultante.
Raciocinio parecido vale para o ativo externo, isto €, quanto maior a participacdo
de ativos denominados em moedas conversiveis®>, menor tende a ser a
vulnerabilidade externa, ou seja, a politica de acumulacdio de reservas
internacionais se enquadra nesse contexto.

Portanto, diante do exposto, deve-se levar em conta que:

O aumento da vulnerabilidade se manifesta na maior fragilidade do pafs,
tanto em conduzir sua politica econdmica, como em contigio de crises
externas. No ambito das finangcas, a vulnerabilidade estd associada a
crescente dependéncia de recursos externos para cobrir as necessidades de
financiamento do BP (Lacerda, 2004, p. 71).

(23) Para mais detalhes sobre a conversibilidade das moedas, ver Carneiro (2008).
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Para se entender de que forma a vulnerabilidade externa decorrente da Pl e
do fluxo de rendas € afetada, também devem ser analisados: a) o contexto
internacional, sobretudo as condicdes de liquidez observadas, que afetam
diretamente as possibilidades de obteng¢do dos financiamentos externos; b) as
politicas econdmicas internas, principalmente no que se refere ao tipo de inser¢do
internacional intentado, e as politicas cambiais e de mobilidade permitida aos
capitais externos. Esses dois aspectos serdo examinados na préxima seciao para o
periodo 1953-1963.

3 Conjuntura internacional e politica econémica interna do periodo

Esta secdo apresentard um breve resumo de alguns dos principais
movimentos da economia mundial e das politicas econémicas internas no periodo
do pds guerra até meados da década de 60, privilegiando aqueles que influenciaram
as transacOes externas brasileiras e determinaram as condi¢des de obtencdo de
divisas, seja através do saldo comercial, seja pela atracdo de recursos externos.
Para tanto, a primeira parte é referente a conjuntura internacional, a segunda, as
politicas cambiais brasileiras e outras politicas internas.

3.1 Conjuntura internacional

O periodo do pés-guerra até meados da década de 1960 foi caracterizado,
principalmente nos paises menos desenvolvidos, pela “escassez de divisas”, ou
seja, por uma restricdo de liquidez internacional. Dentro desse contexto, alguns
movimentos foram mais importantes para as transacdes externas brasileiras, entre
0s quais podemos citar os mecanismos de financiamento internacional existentes
no periodo; a "reconstru¢do do mundo" no pds-guerra, com os EUA ocupando a
posicdo de nacdo hegemonica; a recuperagdo europeia; a internacionaliza¢do
produtiva e o fluxo de capitais; e o comportamento do comércio internacional.

Levando-se em conta que o periodo foi marcado pela “escassez de divisas”,
vale mencionar que os mecanismos de financiamento internacional existentes eram
diferentes dos atuais, sendo que algumas modalidades sé foram se tornar relevantes
décadas depois, como os investimentos em carteira. Nesse sentido, a época, as
formas mais importantes de financiamento internacional para o Brasil foram os
investimentos estrangeiros diretos, os empréstimos e financiamentos autonomos e
os empréstimos compensatérios (Davidoff Cruz, 1980).

Com o final da Segunda Guerra Mundial, os EUA assumiriam a
responsabilidade pela formulagdo e implementagio de uma nova ordem
internacional, evitando medidas que pudessem desestabilizar a economia mundial e
perdoando dividas de guerra (Pinho Neto, 1996). O novo sistema financeiro
internacional, estruturado no acordo de Bretton Woods (1944), oficializou o ddlar
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como moeda universal, convertivel em ouro a taxa fixa de US$ 35 a onca
(Kilsztajn, 1989).

A supremacia da economia americana garantiu superdvits nas suas contas
correntes que, conjugados com a demanda internacional de ddlares para a
constituicdo de reservas, caracterizava a “escassez de délar” no periodo (Kilsztajn,
1989).

Dentro dessa ordem, o Plano Marshall (1947) significou elevados
investimentos na Europa e no Japdo. Vale ressaltar que tais transferéncias sé foram
admissiveis devido ao clima politico da época, caracterizado pelo inicio das
disputas entre os Estados Unidos e a Unido Soviética, poténcias do periodo. E
justamente nas regides em que os EUA vislumbravam maior perigo de um golpe
comunista que os recursos foram mais generosos** (Pinho Neto, 1996; Griffith-
Jones; Sunkel, 1990). Em relacdo a América Latina, esta ndo recebeu niveis
considerdveis de auxilio®, o que fica evidente pelo fato de que o volume de auxilio
oficial destinado a essa regido era significativamente inferior ao fluxo para os
chamados paises estratégicos, caracterizando, assim, a situacdo de ‘“escassez de
divisas” para a regido.

Se, por um lado, o Plano Marshall ndo destinava recursos significativos
para os paises latino-americanos, por outro lado, a recuperag@o europeia significou
uma fonte importante de divisas para os mesmos, ji que o financiamento das
exportacdes (europeias) era uma das estratégias do processo de recuperagdo?.
Além disso, dado o enfrentamento do desafio americano na Europa e considerando
seu €xito, uma importancia adicional dessa recuperacdo ¢é que as empresas
europeias foram as primeiras atraidas pelo Plano de Metas (Lessa, 1981).

Os Estados Unidos recomendavam aos paises latino-americanos — devido
as suas posicdes relativamente pouco significativas na Guerra Fria — que
melhorassem o clima para investimentos privados, com uma politica

(24) “Felizmente para os aliados dos EUA, a situac@o da Europa Ocidental em 1946-47 parecia tdo tensa
que Washington sentiu que o fortalecimento da economia europeia e, um pouco depois, também a japonesa, era a
prioridade mais urgente e o Plano Marshall, um projeto maci¢o para recuperagao europeia, foi lancado, em junho
de 1947. Ao contrdrio da ajuda anterior, que fazia claramente parte de agressiva diplomacia econdmica, essa
assumiu mais a forma de verbas que de empréstimos” (Hobsbawm, 1995, p. 237).

(25) “A principal razdo (explicitamente citada em documentos oficiais norte-americanos) era que a
América Latina desempenhava, na época, papel insignificante na guerra fria.” (Griffith-Jones; Sunkel, 1990,
p. 64).

(26) “[...] a recuperacdo européia gerou uma externalidade positiva em termos de financiamento para os
paises latino-americanos, ja que estava implicito naquela recuperacdo um grande esforco para estimular as
exportacdes para paises fora do continente, através da concessdo de financiamento aos importadores. Numa
conjuntura externa desfavordvel a obtengdo de divisas pelos paises latino-americanos, os créditos desses
fornecedores tornaram-se de extrema importancia, apesar de apresentarem taxas de juros mais altas e prazos de
maturacao mais curtos, vis-a-vis os empréstimos oficiais, o que contribuiu para a deterioracdo da estrutura da
divida externa de alguns paises na regido no final dos anos 50” (Pinho Neto, 1996, p. 17).
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macroecondmica confidvel, principalmente via combate a inflacdo e redugdo de
controles sobre os fluxos de lucros dos investidores estrangeiros. De fato, na
década de 1950, pode-se observar um processo de transnacionalizagdo da
producdo, uma vez que as companhias multinacionais, visando evitar as barreiras
tarifarias dos paises latino-americanos, acabaram comprando ou estabelecendo
empresas nesses paises, sendo que os fluxos de capital para a América Latina
assumiram principalmente a forma de investimento privado direto (Griffith-Jones;
Sunkel, 1990).

Contudo, de acordo com Noije (2010), a partir de 1958 (até o fim do
periodo analisado, em 1963), os empréstimos compensatérios tornaram-se a
principal forma de financiamento dos déficits das transacdes correntes brasileiras,
até mesmo porque os investimentos diretos estrangeiros ocorriam em grande parte
na rubrica “mercadorias” (que representa as importacdes de mdquinas e
equipamentos) e ndo na conta “moeda” (com a entrada de divisas).

Finalmente, o periodo entre o fim da Segunda Guerra Mundial e o inicio da
década de 1970 foi caracterizado por um processo de aumento do comércio
internacional; porém, foram estabelecidas barreiras aos produtos primdrios e
facilidades aos produtos manufaturados, criando um cenério de dificuldades para se
obter divisas através de um esforco exportador de produtos primdrios, como no
caso da economia brasileira, em que a pauta de exportacdo era primordialmente
concentrada no café.

Dessa maneira, o Brasil e alguns outros paises latino-americanos ndo
obtiveram muitas vantagens do grande esfor¢co de reconstrug¢do internacional
observado no pds-guerra, apresentando recorrentes crises cambiais e sendo
constantemente for¢ados a desvalorizar suas moedas, ja que tiveram dificuldades
em se adaptar ao regime de paridades fixas. Assim, dentro desse contexto de uma
conjuntura internacional francamente adversa, sistemas de taxas multiplas de
cdmbio eram muito comuns a esses paises no periodo (Pinho Neto, 1996) como
uma tentativa de contornar a “escassez de divisas”.

3.2 Reformas cambiais e outras politicas internas

Nesta parte serdo apresentadas as principais reformas cambiais brasileiras e
outras politicas econdmicas internas observadas no periodo do pds-guerra até
meados da década de 60, sobretudo aquelas que interferiram nas transagdes
externas.

O primeiro governo no pos-guerra foi o de Dutra, que se caracterizou,
inicialmente, pela defesa do liberalismo cambial e alfandegério e por uma menor
interven¢do do Estado na economia. Os déficits na balanca comercial levaram o
governo a rever essa politica ainda em 1947, quando foi criado o sistema de licenca
prévia, significando que as divisas para importar s6 eram liberadas de acordo com
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as prioridades do Governo e apds exame, caso a caso, dos pedidos de importagao.
Existem indicios de que esse principio, a partir de 1949, acabou se constituindo em
um instrumento de protecdo industrial mediante a promoc¢do da substituicdo de
importagdes (Vianna, 1990). Tal sistema foi, em sintese, a politica praticada até
1953, quando o desequilibrio no balango de pagamentos se agravou?’.

Dessa maneira, no inicio de 1953, o governo brasileiro tentou negociar um
acordo com o governo norte-americano que lhe permitisse uma melhor posi¢do
frente a atrasados comerciais acumulados®®. Essa dificuldade cambial fez com que
o Governo promulgasse a Lei 1807, conhecida como a Lei do Mercado Livre. Na
prética, ela acabou instituindo o sistema de taxas multiplas®® de cAmbio, algumas
flutuantes™.

Em meados de 1953, foi idealizada a Instru¢do 70 da Sumoc®!, sendo que
importantes mudancas cambiais foram introduzidas, entre as quais o monopdlio
cambial, que voltou ao Banco do Brasil, além da extin¢cdo do controle quantitativo
das importagdes, substituido pelo regime de leildes de cambio em bolsa de fundos
ptblicos do Pais*’, o que acabou criando um mecanismo de mercado para
equilibrar a oferta e a demanda por divisas (Vianna, 1990; Baer, 2003).

Além disso, a partir de 1953, o Governo adotou:

[...] uma politica extremamente liberal quanto a incorpora¢do de poupanga
externa contrastando fortemente com a adotada no periodo 47/52. Todas as
transacdes neste setor passaram a se realizar por um mercado financeiro onde
se determinava livre formagdo da taxa de cambio (Lessa, 1981, p. 58).

(27) Tal desequilibrio foi provocado, principalmente, pelo temor da Guerra da Coreia, que causou um
grande aumento de importagdes em 1951 e 1952. Além disso, em 1952, a taxa cambial (real) estava muito
valorizada, ja que a taxa nominal permaneceu praticamente nos mesmos niveis de 1939 num periodo em que a
inflacdo doméstica total chegou a niveis préximos de 400%, ou seja, superior a inflacdo externa (Conjuntura
Econdmica, 1972).

(28) Acumulados principalmente em 1951 e 1952, no periodo do temor da Guerra da Coreia.

(29) O sistema cambial vigente no periodo de 1953-1957 apresentou basicamente quatro tipos diferentes
de taxas de cambio, sendo que algumas delas ainda contavam com divisdes. Tinha-se a taxa oficial, a taxa do
mercado livre, “uma” taxa de importacdo (na verdade dividida em cinco categorias, sendo que os setores
prioritarios podiam importar com taxas mais valorizadas, ou seja, com um custo menor) e “uma” taxa de
exportacdo (na verdade quatro categorias).

(30) Apresentavam basicamente dois objetivos em relagdo ao comércio exterior. Em primeiro lugar,
possibilitar o escoamento da exportacdo de outros produtos que ndo o cacau e o café, uma vez que esses ja
obtinham altas cotagdes no mercado mundial. Em segundo, reduzir a propensdo a importar, encarecendo alguns
produtos deslocados para taxas de cambio mais desvalorizadas (Vianna, 1990), fazendo com que a importagdo dos
mesmos ficasse mais dispendiosa. Porém, apenas o segundo objetivo obteve melhores resultados.

(31) Superintendéncia da Moeda e do Crédito.

(32) Nesse regime, basicamente, havia uma quantidade “fixa” de divisas que era disputada pelos
demandantes das mesmas; porém, esses leildes eram divididos em categorias de acordo com o tipo de demanda
pelas moedas estrangeiras, de forma que o Governo podia favorecer os setores que considerava prioritdrios na
aquisic@o das divisas. Para mais informacdes sobre a operacionalidade desses leildes, ver Vianna (1990, p. 139-
141). As implicacdes dos leildes de cambio serdo apresentadas adiante.
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Ja a partir de 1954 (Lei 2.145), e com maior firmeza em 1955, por meio da
Instrucdo 113 da Sumoc, estabeleceram-se, nesse esquema geral, dispositivos pelos
quais a Cacex® poderia:

[...] apdés exame técnico do pedido, conceder um conjunto adicional de
favores a entidades publicas e empresas privadas, particularmente atraentes
aos setores de ‘particular interesse ao desenvolvimento da economia
nacional’. Em resumo, via aqueles diplomas poderia o organismo conceder
cambio de custo (taxa cambial favorecida) para a remessa de rendimentos e
amortizacdes das inversdes diretas do exterior, até o limite de 10% do capital
registrado da empresa no tocante a rendimentos. O registro do capital era

realizado a taxa do mercado livre, o que elevava substancialmente a
rentabilidade em moeda estrangeira do investimento (Lessa, 1981, p. 58).

Dessa maneira, fica evidente que, a partir de 1953, uma série de
instrumentos podiam ser utilizados para incentivar a entrada de capitais
estrangeiros, especialmente pela possibilidade de internalizar o investimento pela
taxa de mercado livre e remeter uma parte do mesmo pela taxa oficial, que era mais
valorizada e permitia, portanto, uma rentabilidade maior em moeda estrangeira.

Nesse quadro, nota-se o poder de politica econdmica que o sistema cambial
vigente conferia ao Governo. Em primeiro lugar, porque este podia incentivar
setores que considerava mais importantes por meio da definicdo das categorias
cambiais, uma vez que ocorriam substanciais distor¢des nos precos relativos
devido aos leildes cambiais. Na época, de fato, acabou propiciando a protecdo da
industria doméstica existente, ja que, mantendo os bens de produgdo nas categorias
inferiores (que apresentavam cambio mais valorizado), propiciava baixos custos de
investimento e, a0 mesmo tempo, garantia a prote¢do do mercado doméstico,
encarecendo a importagdo de produtos concorrentes, mantendo-os em categorias
mais elevadas (que apresentavam cambio mais desvalorizado). Em segundo lugar,
conferiu tratamento favordvel ao capital estrangeiro, considerado pelas autoridades
monetdrias como essencial para o desenvolvimento do Pais, pelo fato de poder
remeter lucros, juros e amortizacdes convertidos a taxa oficial. E, por dltimo,
permitiu a geracdo de receita pelo Governo (entre 1954 e 1960, chegou a
representar 16% da receita fiscal da Unido), ja que, a0 manter para as exportagdes
um cambio valorizado e para as importacdes um relativamente desvalorizado,
ficava com o “lucro” ** desse sistema, ou seja, a diferenga entre o que recebia de
agios e pagava em bonificacdes (Cerqueira, 1999).

Em 1955, j& no governo Café Filho, o novo ministro da Fazenda, Eugénio
Gudin, tentou conter o déficit do Governo com um novo plano econdmico que
tinha como uma das medidas mais importantes a Instru¢do 113 da Sumoc. Por meio

(33) Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil.
(34) Parte desses recursos era utilizada na politica de defesa do café (Lessa, 1981).
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dessa, ficava a Cacex autorizada a emitir licencas de importacdo sem cobertura
cambial®® para equipamentos considerados essenciais na complementagdo dos
conjuntos ja existentes no Pafs. (Pinho Neto, 1990).

A prioridade dessa nova Instrugdo era o saneamento econdmico e
financeiro doméstico, criando condic¢des favoraveis a realiza¢do de investimentos
estrangeiros no Pais (Pinho Neto, 1990). Embora essa fosse uma medida
amplamente criticada pelos setores nacionalistas, foi a politica que prevaleceu
durante o governo Kubitschek (JK), sendo de fundamental importincia para o
Plano de Metas*® jd que permitiu uma forte entrada de investimentos por esse
mecanismo.

Em relagio ao Plano de Metas®’, este se deu através de uma
industrializacdo com transformagdes estruturais decisivas num espaco de tempo
relativamente curto e articulado diretamente pelo Estado. Nesse periodo, observou-
se um substantivo crescimento do setor de bens de capital, em muito explicado pela
instalacdo, no Pais, das inddstrias automobilistica, de constru¢do naval, de material
elétrico pesado e outras de mdquinas e equipamentos. Ao mesmo tempo, as
industrias basicas expandiram-se consideravelmente, entre as quais a siderdrgica, a
de metais ndo ferrosos, a inddstria quimica pesada, a de petréleo, e a de papel e
celulose (Serra, 1982).

Para que pudesse ser realizado, o Plano de Metas necessitava de um grande
volume de investimentos. Porém, os mecanismos de financiamento interno eram
muito inferiores as necessidades, e as exportagdes comecaram a diminuir de valor
em 1955, ndo apresentando indicios de recuperacdo num contexto em que a
evolucdo da economia tendia a tornar mais rigida a pauta de importagdes (Lessa,
1981). Dessa forma, utilizou-se o capital estrangeiro, por meio do endividamento
externo, como mecanismo de se obter os bens de capitais importados,
indispensdveis para a economia sustentar seu nivel de investimento®®:

A politica de capital estrangeiro assumia, assim, lugar fundamental dentro do
esquema geral do Plano, como unica via aberta, dadas as regras de jogo das

(35) Porém, vale a pena frisar que a importacdo de equipamentos sem cobertura cambial ja era permitida
pela legislacdo anterior. Entretanto, a diminui¢do de empecilhos para que isso ocorresse acabou por consolidar um
maior fluxo de capitais estrangeiros (Cerqueira, 1999).

(36) O Plano de Metas “[...] constituiu 0 mais completo e coerente conjunto de investimentos até entdo
planejados na economia brasileira. Por isto mesmo, o Plano foi implementado com sucesso alcangando-se a
maioria das metas estabelecidas tanto para o setor ptblico como para o setor privado. A economia cresceu a taxas
aceleradas, com razodvel estabilidade de precos e em um ambiente politico aberto e democratico”. (Orenstein;
Sochaczewski, 1990, p. 171).

(37) O objetivo € apresentar os efeitos do Plano de Metas na questdo das mudancas ocorridas nas
transacdes externas. Para uma andlise mais aprofundada do Plano de Metas nos seus mais diversos aspectos, ver
Lessa (1981).

(38) Na secdio sobre a circularidade entre a PII e as rendas enviadas, serdo discutidos os fatores que
levaram ao forte aumento do endividamento externo no periodo.
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instituicdes brasileiras, a continuidade do processo de substituicio de
importacdes (Lessa, 1981, p. 57).

As entradas liquidas de poupanca do exterior, por meio de inversdes diretas
e via concessoes de financiamentos pelo resto do mundo, constituiram a forma de
superar o fato de que as receitas de exportagdes estavam virtualmente
comprometidas com importacdes incompressiveis e amortizacdes assumidas no
passado. Isso, em um contexto que lograva obter altas taxas de investimento,
importando equipamentos (Lessa, 1981).

Essa politica, que acabou sendo considerada extremamente liberal quanto a
incorporagdo de poupanga externa, incluia a prioridade e garantias para as
transferéncias e remessas de cambio para o exterior. Além disso, o Governo
utilizou os instrumentos criados pela administracdo anterior (Instrucdo 113) para
estimular a industrializacdo naquelas faixas consideradas de maior interesse através
do processamento das importagdes de equipamentos tanto pelas empresas privadas
como pelo setor publico, sem cobertura cambial, assegurando taxas cambiais
favorecidas para as remessas de rendimentos das inversdes diretas, amortizacdes e
juros aos financiamentos (Lessa, 1981).

Contudo, mesmo com as fortes entradas autobnomas de recursos exteriores
no periodo do Plano de Metas, foram necessdrias operacdes de regularizacdo
devido a queda de receita das exportacdes e as crescentes amortizacdes. Entretanto,
as condi¢des externas ndo eram das mais favordveis para a obtengdo de recursos
por essa via. Dessa maneira, acabou-se por langar mao da contratagdo de swaps —
que era uma das formas mais onerosas de se obter poupanca do exterior —, por meio
dos quais o Banco do Brasil assumia uma divida em ddlares e entregava cruzeiros
ao depositante de divisas. Este tinha o direito de refazer a operagdo posteriormente
pela mesma taxa de cambio, o que se revelou muito lucrativo num contexto de
desvalorizagdes cambiais (Lessa, 1981):

Observado panoramicamente, a politica de capital estrangeiro do Plano de
Metas representa um conjunto de praticas altamente eficazes em termos de
obtencdo de recursos externos vitais ao éxito do Plano, ainda que tais
recursos encerrem um alto custo para a Nagdo, em virtude da forma pela qual
foram obtidos (Lessa, 1981, p. 69).

Dessa maneira, fica evidente que o Plano de Metas conseguiu sustentar
importagdes de equipamentos, o que foi fundamental para os objetivos
estabelecidos em um contexto extremamente adverso. O que se pretende analisar
nas proximas secdoes € o quanto esse esforco comprometeu o balanco de
pagamentos tanto para o proprio periodo como para o seguinte, além das
transformacdes que realizou na Posicdo Internacional de Investimentos e no fluxo
de rendas.
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Além disso, ndo obstante a facilidade de importacdo permitida pela
Instrucdo 113 da Sumoc, no governo JK, ocorreu uma importante reforma na
politica cambial® com a Lei Tarifaria de 1957,

Esse sistema, que vigorou até 1961, ainda sofreu algumas transformagdes,
principalmente na passagem de algumas exportacdes para o mercado livre. Quanto
a seus efeitos, “[...] implicou um aprofundamento do processo de substitui¢do, na
medida em que se alcangcava estigios mais avancados na industrializacdo”
(Orenstein; Sochaczewski, 1990, p. 175), permitindo um forte crescimento da
industria de bens de capital. Entretanto, também gerou uma série de distor¢cdes nos
pregos relativos, subsidiando as importagdes preferenciais, j4 que a correcdo do
cambio de custo ndo acompanhava o ritmo da inflacdo, situagdo que redundou em
perturbacdes na alocacdo dos recursos, favorecendo o sobreinvestimento.

Em 1961, Janio Quadros assume a Presidéncia, herdando de JK uma série
de dificuldades econdmicas, como a deterioracdo do BP, a indisciplina fiscal e a
inflagdo em processo de aceleracdo. Dessa forma, o Governo instituiu uma nova
politica cambial*! por meio da Instru¢do 204 da Sumoc. Tal reorienta¢io visava
resolver os problemas de déficits do Governo, tanto internos, manifestado pelos
déficits de caixa do Tesouro, como externos, observaveis no BP. Tal intengdo se

daria sem deixar de lado a preocupagdo com a inflagao (Abreu, 1990; Silva, 2000).

Essa reforma de 1961, apesar de eliminar uma importante fonte de receitas
para o Governo proveniente do sistema de leildes cambiais, contrabalanceou esse

(39) Os principais objetivos dessa reforma de 1957 eram: simplificar o sistema de taxas multiplas; trocar
uma fonte de arrecada¢do com vinculagdes determinadas por lei (o saldo obtido pela diferenca entre dgios e
bonificacdes) por outra mais flexivel, alcancada através da cobranca tarifiria, que ndo tinha as mesmas
vinculagdes; ampliar a protecao oferecida a industria doméstica, acelerando a substitui¢do de bens de capital sem
prejudicar a oferta interna dos mesmos. Para que isso ocorresse, era permitida a importagdo de equipamentos a
baixo custo, desde que comprovada a impossibilidade de adquiri-los no mercado interno, situacdo na qual havia
um forte protecionismo (Orenstein; Sochaczewski, 1990; Baer, 2003).

(40) As principais medidas foram: introducio de tarifas ad valorem, variando de 0 a 150%; reducdo das
cinco categorias de importacdo anteriores a duas categorias de importacdo obtidas por leildes (através da
“categoria Geral” eram importados matérias-primas, equipamentos e bens ndo suficientemente atendidos pelo
mercado interno. J4 a “categoria Especial” inclufa todos os bens ndo considerados essenciais); e a criagdo de uma
terceira categoria de importacdo, a “ categoria Preferencial” (que ndo estava sujeita a leildo), entdo utilizada para a
importagdo de produtos privilegiados (trigo, petréleo, papel, fertilizantes e alguns equipamentos) € remessa de
juros e amortizagdes considerados fundamentais ao desenvolvimento do Pafs. Essa era uma taxa mais valorizada,
garantindo precos menores em moeda doméstica, porém com uma cotagdo minima, igual ao custo de cambio
(Orenstein; Sochaczewski, 1990; Baer, 2003).

(41) Para atingir tais objetivos, a Instrucio 204 visava a desvalorizagdo da taxa de cambio, a unificacio
do mercado cambial e o reequacionamento das condi¢des de financiamento do setor publico. Suas principais
medidas foram: o reajuste do cAmbio de custo, utilizado nas importagdes preferenciais, de Cr$/US$ 100 para
Cr$/US$ 200; as importagdes pertencentes a categoria geral transferidas para o mercado livre, assim como as
exportacdes (exceto o café); e mudangas no mercado cambial, uma vez que “[...] os importadores a0 comprarem
suas divisas eram obrigados a realizar operacdo colateral depositando no Banco do Brasil por 150 dias o valor em
cruzeiros correspondente a importacao e recebendo Letras de Importagdo.” (Abreu, 1990, p. 198).
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efeito com a instituicio dos depdsitos prévios das importagdes, gerando
consequéncias positivas para o or¢amento do setor publico. J4 no plano externo,
também se obtiveram resultados satisfatdrios, sendo que o BP foi beneficiado pela
recuperagdo das exportacdes e pela renegociacdo da divida externa, auxiliado pelo
bom recebimento das medidas pela comunidade financeira internacional (Abreu,
1990; Silva, 2000).

Entretanto, esse otimismo inicial ndo durou muito. A incerteza politica da
época, que acabou por aumentar a desconfianga dos agentes em relagdo a politica
econdmica, manifestou-se na contracdo da entrada de capitais estrangeiros. Dessa
forma, o BP deteriorou-se consideravelmente. Entretanto, nenhuma reforma
cambial mais significativa foi implementada até o final do periodo analisado, ou
seja, no ano de 1963*? (Abreu, 1990, p. 200-210).

4 Estimativa da Posicao Internacional de Investimentos

Nesta parte, pretende-se apresentar uma estimativa da Posi¢do
Internacional de Investimentos (PII) da economia brasileira para o periodo de 1953
a 1963. Entretanto, vale ressaltar que esta tentativa € apenas exploratdria, sendo
que possiveis ajustes podem ser necessarios em pesquisas futuras.

Tabela 1
Estimativa da Posi¢io Internacional de Investimentos (US$ milhdes), 1953-1963

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Outros Inv. Bras. (A) 37 37 37 37 37 37 37 94 120 140 155
Reservas Inter. (B ) 650 521 508 671 509 465 366 345 470 285 219
Ativo Externo (A+B) 687 558 545 708 546 502 403 439 590 425 374
IED (C) 591 598 757 1.076 889 778 801 1.159 1.099 1.146 1.437
Divida Externa (D) 1.159 1317 1445 1.580 1.517 2.044 2.234 2372 2.835 3.005 3.089
Passivo Externo (C+D)  1.750 1915 2.202 2.656 2.406 2.822 3.035 3.531 3.934 4.151 4.526
PII (Ativo-Passivo) -1.063 -1.357 -1.657 -1.948 -1.860 -2.320 -2.632 -3.092 -3.344 -3.726 -4.152

Obs.: PII: Posi¢do Internacional de Investimentos; Outros Inv. Bras.: Outros Investimentos Brasileiros no
exterior; IED: Investimento Estrangeiro Direto; Reservas Inter.: Reservas Internacionais.

Fonte: Outros Investimentos Brasileiros (A): Banco Central e Noije (2010); Reservas Internacionais (B): Revista
Conjuntura Econdmica (Nov. 1972, p. 81); IED (C): Banco Central e Noije (2010); Divida Externa (D): Abreu
(1990).

Os valores da PII da economia brasileira para o periodo de 1953 a 1963
estdo apresentados na Tabela 1, sendo que o Brasil se encontra no grupo dos paises
que t€ém um passivo externo maior do que o ativo externo, ou seja, que pode ser

(42) Porém, vale frisar que, em 1963, ocorreu a implementagdo do Plano Trienal, elaborado por conta da
aceleracdo inflaciondria e dos problemas externos da economia, e que apresentava um diagndstico ortodoxo da
inflag@o, destacando-se o excesso da demanda por conta do déficit do setor publico. Ainda no final do ano, o Plano
jé era tido como fracassado (Abreu, 1990).
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considerado mais vulnerdvel externamente, sob a dtica do presente estudo, por
causa de sua condi¢do patrimonial.

Pode-se observar, pela Tabela 1, que, ao longo do periodo, o ativo externo
apresenta uma tendéncia de queda no seu valor. O oposto ocorre com o passivo
externo, que passa de um valor de 1.750 milhdes de ddlares em 1953 para 4.526
milhdes de délares em 1963 (Tabela 1). O mesmo ocorre com 0 passivo externo
liquido (PEL), ou seja, o oposto simétrico da PII, que varia de 1.063 para 4.152
milhdes de dolares durante o periodo 1953-1963.

Gréfico 1
Composicdo do passivo externo brasileiro, 2003-2010, (%).
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da Tabela 1.

Entretanto, apesar do aumento significativo do passivo externo, pode-se
observar, pelo Grifico 1, que sua composicdo permaneceu relativamente estavel,
com uma leve tendéncia de elevacio da participacdo da divida externa em relacio
ao estoque de IED, acentuando o fato de que o Pafs ja tinha uma menor
participagdo do passivo denominado em moeda doméstica, ou seja, conforme
apresentado em secdo anterior, caracterizando, por esse aspecto, uma piora da
vulnerabilidade externa, potencializada pela queda das reservas internacionais
(Tabela 1).

Para finalizar essa parte, sdo apresentados, na Tabela 2, alguns indicadores
de vulnerabilidade externa obtidos por meio da utilizagcdo da estimativa da PII. Fica
evidente a deterioracido das contas externas brasileiras, sendo que a PII estimada
durante o periodo se elevou do patamar de -6% em 1953 para -16% do Produto
Interno Bruto em 1963 decorrente de uma queda do Ativo Externo (que passa de
4% do PIB em 1953 para 1% do PIB em 1963) e pela elevacdo do Passivo Externo
(sendo que a Divida Externa passa de 6% do PIB em 1953 para 12% do PIB em
1963, enquanto o IED passa de 3% do PIB em 1953 para 5% do PIB em 1963).
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Tabela 2
Indicadores de vulnerabilidade externa, 1953-1963

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Passivo Externo/PIB 0,10 0,14 0,21 0,19 0,09 0,21 0,16 020 020 0,17 0,17
IED /PIB 0,03 0,04 0,07 0,08 003 0,06 004 006 006 0,05 0,05
Divida Externa/PIB 0,06 0,09 0,13 0,11 0,06 0,15 0,12 0,13 0,14 0,12 0,12
Ativo Externo/PIB 0,04 0,04 0,05 005 002 0,04 002 002 0,03 002 0,01

0,06 0,10 0,15 0,14 0,07 0,17 0,14 0,17 0,17
PIl/export. de bens -07 -09 -12 -13 -13 -19 -21 -24 -24 -31 -30
PII/f.:xport. de 938 - - © 06 - - - -
servicos 145 142 13,1 143 169 16,6 257
PII/Reservas -6 -26 -33 -29 -37 -50 -72 90 -7,1 -13,1 -19,0
Obs. 1: Elaboracdo propria. Obs. 2: export. = exportacdes. IED: Investimento Estrangeiro Direto.
PIB: Produto Interno Bruto.

Fonte: a) Indicadores: Banco Central; b) Divida Externa: Abreu (1990); c¢) Reservas: Conjuntura

Econdémica, nov. 1972, p. 81; d) PIB: Ipeadata; e) Demais contas: Banco Central.

PII/ PIB -0,15 -0,16

-473 -459

Além disso, pode-se observar que os indicadores que fazem a divisdo da
PII por fontes que podem ser utilizadas para o pagamento da mesma, como as
exportacdes de bens, as exportagdes de servicos e as reservas internacionais,
apontam para um aumento dessa relacdo, a exemplo da Pll/reservas, que passa de -
1,6 em 1953 para -19,0 em 1963, ou seja, significando que o saldo negativo da PII
em 1963 era dezenove vezes maior do que as reservas internacionais disponiveis.

Assim sendo, fica evidente a deterioracdo das contas externas brasileiras no
periodo, especialmente decorrente da queda das reservas internacionais e do grande
aumento da divida externa, fazendo com que a capacidade de resisténcia a choques
externos da economia brasileira diminuisse.

5 Rendas liquidas enviadas ao exterior

Para a andlise das rendas liquidas* enviadas € pertinente apresentar uma
tese de Oliveira (1977) sobre o periodo do Plano de Metas em que ele apontapara
uma ruptura ou mudanga no padrdo de dependéncia* existente entre a economia
brasileira e as economias desenvolvidas do centro capitalista, sendo que as
transformagdes teriam restaurado “[...] um padrao de relagdes centro-periferia num

(43) Como as entradas de rendas foram pouco significativas, concentraremos a andlise nas saidas de
rendas.

(44) A teoria da dependéncia aponta para uma relagcdo entre paises do tipo centro-periferia em que os
paises periféricos seriam dependentes dos centrais e, numa primeira fase, seriam exportadores de matérias-primas
e importadores de manufaturados. Tal intercimbio culminaria num desenvolvimento desigual, acentuando as
diferencas. Ver mais detalhes em Prebisch (1949).
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patamar mais alto da divis@o internacional do trabalho do sistema capitalista”
(Oliveira, 1977, p. 86-87).

E teriam, ainda segundo o autor, agravado o desequilibrio externo, levando
a crises recorrentes no BP, resultados da:

[...] industrializa¢do voltada para o mercado interno mas financiada ou
controlada pelo capital estrangeiro e a insuficiéncia de geracdo de meios de
pagamento internacionais para fazer voltar a circulacdo internacional de

capitais a parte do excedente que pertence ao capital internacional (Oliveira,
1977, p. 87).

Assim, pode-se inferir que, caso Oliveira esteja correto em sua tese, o
Brasil aumentou sua vulnerabilidade externa, especialmente em relagdo a
necessidade de geracdo de divisas, para atender a demanda de envio de rendas.
Tentar-se-4 analisar essa situacdo por meio de alguns indicadores de
vulnerabilidade externa que serdo apresentados adiante.

Tabela 3
Renda liquida enviada ao exterior (US$ Milhdes), 1953-1963

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Lucros e Dividendos -93 49 43 24 -26 -31 -25 -40 -31 -18 0
Lucros Reinvestidos -38 -40 -36 -50 -35 -18 -34 -39 -39 -63 -57

Rendas IDE (a) -131 -89 -79 -74 -61 -49 -59 -79 -70 -81 -57
Rendas juros (b) 34 48 -35 -67 -67 -58 -91 -115 -114 -118 -87
Rendas (a+b) -166 -135 -114 -141 -128 -108 -151 -194 -183 -199 -144

Rendas — Lucros

. -128 95 78 91 93 90 -117 -155 -144 -136 -87
Reinvest.

Fonte: Banco Central. Elaboragao prépria.

Conforme se pode observar na Tabela 3, as rendas liquidas enviadas
aumentam durante o Plano de Metas, especialmente apds 1958, chegando a
patamares proximos de 200 milhdes de dolares durante o periodo 1960-1962,
porém caindo, em 1963, para 144 milhdes de ddlares. Nesse contexto, destaca-se a
transformacao dos “juros” no grupo que mais enviava rendas, passando a rendas
provenientes do IDE a partir de 1957Tal fato é coerente com os dados observados
para os estoques dos passivos externos, jd que a Divida Externa apresentava
valores muito maiores do que os estoques de IDE.

Contudo, apesar desse mencionado aumento do pagamento das rendas
liquidas enviadas ao exterior, principalmente decorrentes dos juros, pode-se
observar, pela Tabela 4, que tal acréscimo ndo € muito significativo quando
relativizado em termos do PIB. Isso porque os valores jamais passam de 1,1% e

apresentam uma tendéncia de queda no final do periodo. Um dos principais fatores
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que permitiram que essa relacdo juros/PIB ndo se elevasse foi o expressivo
crescimento do PIB, decorrente das intensas transformagdes observadas na
economia ao longo do periodo, especialmente por conta dos efeitos do Plano de
Metas. Assim, pode-se observar que, nesses tipicos indicadores de vulnerabilidade
em que se divide algum tipo de compromisso externo por algo que possa ser
utilizado no pagamento do mesmo, ndo s6 a queda do numerador pode melhorar a
situacdo perante os credores, como também pode haver uma elevacdo do
denominador que gere o mesmo resultado, no caso mencionado, o PIB*.

Tabela 4
Indicador de Rendas Liquidas enviadas: fluxo/estoques e fluxo/fluxo, 1953-1963 — Em %

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Rendas/PIB 09 10 11 10 05 08 08 11 09 08 05
Rendas IDE/PIB 07 06 07 05 02 04 03 04 04 03 02
Rendas juros/PIB 02 03 03 05 03 04 05 06 06 05 03
Lucro Reinvest/PIB 02 03 03 04 01 01 02 02 02 03 02

Rendas/Exportagdes 10,8 86 80 95 92 87 11,8 153 13,1 164 103

Fonte: a) PIB: Ipeadata; b) Demais contas: Banco Central. Elaborac@o prépria.

O resultado do indicador rendas/PIB € relevante, uma vez que quanto
maior for o PIB, maior serd a capacidade potencial de a economia gerar os
excedentes mencionados por Oliveira para fazer frente a parte pertencente ao
capital estrangeiro. Ou seja, por essa varidvel (renda/PIB), ndo ¢é possivel
considerar que Oliveira esteja correto na tese de deterioragdo das contas externas
por uma insuficiéncia de recursos para pagar ao capital internacional, ja que a

propor¢do de rendas enviadas em relacdo ao PIB declina ao final do periodo.

Entretanto, deve-se ressaltar que Oliveira ndo faz meng¢do a uma
insuficiéncia de geracdo de recursos qualquer, mas faz alusdo aos meios de
pagamentos internacionais. Ou seja, o problema residiria na incapacidade de
geracdo de divisas. Nesse caso, faz mais sentido utilizar o indicador
Rendas/Exportacdes para a andlise, ja que a principal forma de geracdo de divisas
da economia brasileira era realizada por meio da venda de produtos no mercado
externo. Dessa maneira, jd se tem mais elementos para apontar que Oliveira estava
correto em sua tese, uma vez que, ndo obstante a queda verificada no ano de 1963,
pode-se observar, principalmente durante o periodo do Plano de Metas, um
aumento significativo na relacdo Rendas/Exportacdes (Tabela 4), o que implica
maior dificuldade de conseguir todas as divisaspertencentes ao capital estrangeiro
por conta das rendas geradas pelo passivo externo brasileiro.

(45) Dessa maneira, um pafs com uma relacdo divida/PIB “elevada”, por exemplo, ndo apresenta, como
tnica solugdo para melhorar sua situagdo de vulnerabilidade, uma queda da divida, mas pode se beneficiar do
aumento do PIB.
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6 Estimativa da rentabilidade da Posicao Internacional de Investimentos e
alguns indicadores de endividamento externo

Apds a apresentacdo da estimativa dos estoques dos passivos e ativos
externos da economia brasileira no periodo 1953-1963 e da andlise dos fluxos de
rendas gerados pelos mesmos, é possivel estimar a rentabilidade aparente da
Posicdo Internacional de Investimentos e de suas diversas contas. Para tanto, a
metodologia adotada € realizada pela divisdo entre os fluxos de rendas de uma
determinada conta, durante um ano, pelos valores dos estoques dessa conta no final
do mesmo ano*.

Pode-se considerar, conforme apresentado em secdo anterior, que a
vulnerabilidade externa na esfera financeira estd diretamente relacionada com a
rentabilidade do passivo externo, ou seja, quanto maior essa rentabilidade, mais
vulnerdvel externamente essa economia tende a ser’’. Assim, o inverso ocorre
entre o ativo externo e sua rentabilidade.

Tabela 5
Estimativa% da rentabilidade da PII (%), Fluxo (anual)/Estoque (do fim do ano), 1951-1963 — Em %

1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Outros

Invest. + 03 07 01 05 07 03 1,1 06 05 07 05 07 08
Reservas

Re.ntablhdade 03 07 03 1,3 09 03 11 06 05 09 05 07 08
Ativo

IEDcaml?lo ) i 76 42 35 26 57 52 60 - - - -
preferencial

IED 88 6,0 223 155 106 69 69 63 74 69 64 71 40
Divida

Externa 39 41 30 39% 27 44 48 30 42 50 41 40 29
Registrada

Rent?blhdade 75 55 95 75 54 54 56 39 50 56 48 49 32
Passivo

Eﬁntablhdade 104 72 155 101 69 72 69 46 57 63 55 53 35

Obs. 2: estoque de IED pelo cambio preferencial estimado de acordo com a utilizagdo da taxa de
cambio oficial (preferencial); estoque de IED calculado pela taxa do mercado livre. Obs. 3: apesar
de ndo ter nenhum estoque aparente, os “Investimentos brasileiros diretos” geram uma renda®®, o
que explica a diferenca entre “Out. Invest. + Reservas” de “Rentabilidade do ativo”.

Fonte: a) Divida Externa: Abreu (1990); b) Reservas: Conjuntura Econémica, nov. 1972, p. 81;
¢) IED: Banco Central e Noije (2010); Demais contas: Banco Central. Elaboragdo prépria.

(46) Ou seja, Rentabilidade = Fluxo anual da conta X / Estoque ao final do ano da conta X.

(47) Contudo, tal andlise deve também levar em conta o tamanho dos estoques dos passivos externos.

(48) De acordo com dados do Banco Central (1953= 1 milhdo de US$; 1954= 4 milhdes de US$; 1955= 1
milhdo de US$; 1960= 1 milhdo de US$).
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Dessa maneira, de acordo com a Tabela 5, pode-se observar algumas
caracteristicas da estimativa da rentabilidade da PII. Em primeiro lugar, a
rentabilidade estimada do ativo externo sempre foi significativamente menor que a
do passivo externo. Tal fato é coerente com a questdo da conversibilidade das
moedas®, ou seja, paises que detém moedas inconversiveis, como era o caso
brasileiro, s6 conseguem atrair capitais estrangeiros quando oferecem maior
rentabilidade. Assim, pode-se considerar que a economia brasileira tinha uma
vulnerabilidade externa sob a 6tica do efeito rentabilidade.Em segundo lugar, a
desvalorizagdao cambial em 1953 fez com que o valor do estoque estimado do IDE
apresentasse uma grande queda. Contudo, a diminui¢do das rendas enviadas por
essa rubrica ndao foi proporcionalmente tdo elevada (Tabela 3). Isso foi
possibilitado pelas remessas através de cAmbio favoravel.

Dentro desse contexto, pode-se perceber, pela tabela 5, que a elevada
estimativa de rentabilidade observada para o IDE a parir de 1953 s6 acontece
porque ¢ feita utilizando-se uma base de estoque muito pequena. Caso se empregue
o cambio de custo (preferencial) para calcular tais estoques, conforme foi realizado
para o perfodo 1953-1959 (Tabela 5), ao invés da da taxa do mercado livre, até
mesmo porque uma parcela significativa das remessas era realizada pelo cambio de
custo, chega-se a um resultado de rentabilidade aparente mais realista para o
estoque de IDE, com valores muito parecidos com os anteriores a 1953. Dessa
maneira, pode-se levantar a hipdtese de que a politica de permitir as remessas de
renda do IDE por um cambio favordvel visava manter a gera¢do de um nivel de
rendas, em termos absolutos, parecido com a dos anos pregressos a desvaloriza¢io
cambial de 1953 (como uma forma de estimular o ingresso de novos IDEs).

Em terceiro lugar, percebe-se que a rentabilidade aparente da divida
externa foi sempre menor do que a do IDE. Mesmo quando se utilizou a
contabilizagdo dos estoques de IDE pela taxa de cambio preferencial (o que
diminui a rentabilidade dos mesmos pelo aumento de valor desses estoques de
IDE), a rentabilidade aparente do IDE permanece superior ao da divida externa
(com excecdo de 1956; Tabela 5). Novamente, tal resultado parece coerente, ja que
o fato de o estoque de IDE se desvalorizar conjuntamente com o cimbio sugere que
os investidores demandariam uma rentabilidade maior para que continuassem a
realizar esse tipo de investimento (o IDE), ou seja, como se exigissem um prémio
contra o risco cambial.

Em quarto lugar, observa-se, pelo Gréfico 2, que a rentabilidade do Ativo
Externo apresenta uma tendéncia praticamente estdvel. J4 a rentabilidade do

Passivo Externo mostra uma tendéncia de queda, o que € coerente com as
observagdes anteriores, jd que o fato de a Divida Externa apresentar uma

(49) Para mais detalhes sobre a conversibilidade das moedas, ver Carneiro (2008).
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rentabilidade menor do que o IDE, aliada ao aumento de sua participagdo na
composi¢do total da PII, seria um desdobramento 16gico dos elementos . Além
disso, pode-se considerar tal fato benéfico para a vulnerabilidade externa da
economia brasileira pela diminui¢do do efeito rentabilidade, desfavoravel ao Pafs.

Griéfico 2
Estimativa da rentabilidade do passivo externo e do ativo externo (%), fluxos (anual)/estoques
(do fim do ano). Estimativas de tendéncia do passivo e do ativo. 1951-1963

12,0%
10,0%
8,0%
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6,0% .
! V - = Ativo
4,0% - Linear (Passivo)
—— Linear (Ativo)
2,0%
-
0, - Nl > V’ = = = -
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a OO OO 0O OO OO OO OO O OO
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Fonte: Elaboracéo préopria com base nos dados da Tabela 5.

Na Tabela 6, sdo apresentados diversos indicadores de endividamento
externo utilizados pelo Banco Central do Brasil para fazer andlises para periodos
mais recentes. Dessa maneira, a disponibilizagdo dos valores de tais indicadores
para periodos anteriores € um processo importante para o aprofundamento do
debate em relacdo a situag@o externa da economia brasileira.

Assim, pode-se perceber que os indicadores do grupo A (Tabela 6)
apresentam uma significativa deterioracdo, ja que todos eles aumentam de
valor’®®. Nota-se que os juros/exportagdes crescem aproximadamente trés vezes ao
longo do periodo, passando de 2,2% em 1953 para 6,2% em 1963. Enquanto isso, a
relacdo servico da divida/exportagdes cresce aproximadamente seis vezes,
passando de 5,2% em 1953 para 32,1% em 1963. Assim, fica evidente que, dentro
desse contexto de piora da vulnerabilidade externa, as amortiza¢des (da divida)
aumentaram sua participagdo relativa no pagamento do servico da divida em
relacdo aos juros da mesma. Além disso, a relacdo Divida Externa

(50) O aumento dos indicadores no Grupo A e a diminui¢@o dos indicadores no grupo B representam um

aumento da vulnerabilidade externa.
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total/exportacdes apresenta uma variacdo de aproximadamente trés vezes (75,3%
em 1953, 219,6% em 1963), enquanto a relagdo Divida Externa total/PIB nio
chega a aumentar duas vezes (6,5% em 1953, 11,7% em 1963), ou seja, como
reflexo de uma maior taxa de crescimento do PIB em relacio as exportacdes.

Os indicadores do grupo B (Tabela 6) também apresentam uma
significativa deterioracdo, j4 que todos eles diminuem de valor. As reservas
internacionais, por exemplo, que eram suficientes para o pagamento de juros por
19,1 anos em 1953, passam a representar apenas a possibilidade do pagamento de
2,5 anos em 1963 devido a queda das reservas e ao aumento dos fluxos anuais de
juros remetidos ao exterior ao longo do periodo..

Além disso, um dos indicadores mais utilizados para avaliar as contas
externas no grupo C é o saldo em transacdes correntes em relagdo ao PIB. Em
todos os anos do periodo 1953-1963 ocorreram déficits das transagdes correntes, €
esse indicador se eleva significativamente, especialmente entre os anos 1957 e
1962.

De forma geral, parece evidente que no periodo 1953-1963 ocorre uma
deterioragdo das contas externas brasileiras, j4 que os estoques dos passivos
externos e os fluxos decorrentes dos mesmos aumentam em relagdo a capacidade
de pagamento brasileira, principalmente quando comparados com as varidveis que
envolvem capacidade de geracdo de divisas ( por exemplo, as exportagcdes).

7 Efeito circularidade entre a Posicao Internacional de Investimentos e as
rendas liquidas enviadas: analise do periodo 1953-1963

Como introducdo a esse debate vale observar que, sob uma perspectiva
histérica, o Brasil estd no grupo dos paises que, liquidamente, enviam renda para o
exterior. No periodo deste estudo, de 1953 a 1963, ndo foi diferente. Pode-se
perceber isso pelo Griafico 3 — em que sdo mostradas a renda liquida enviada ao
exterior (colunas) e as transacdes correntes subtraidas das rendas enviadas (linha) —
ja que, em todos os anos, o Pais teve um déficit em rendas. Além disso, em nenhum
momento desse periodo o Brasil obteve um saldo em transa¢Oes correntes menos
rendas (TC — Rendas) suficiente para o pagamento das rendas enviadas’!, ou seja,
em todos esses anos, o Pafs apresentou uma necessidade de financiamento do resto
do mundo por conta de déficits em transacgdes correntes.

(51) Tal fato é obtido quando a linha fica acima da coluna (o que significa um superdvit em conta-
corrente).
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Gréfico 3
Comparagdo entre as Rendas Enviadas (coluna) e o saldo das Transacdes Correntes menos

Rendas (linha), (US$ milhdes), 1953-1963
4 N\

fattiih

I Rendas

(TC - Rendas)

. J

Fonte: Banco Central. Elaborago prépria. Obs.: TC = Transa¢des Correntes .

Dessa maneira, pode-se considerar o Brasil na pior condicio de
vulnerabilidade externa sob a dtica do presente estudo, ja que ele se encontra no
caso em que tem a necessidade de gerar divisas para o pagamento de rendas. Foi
sugerido, em se¢do anterior, que os paises nessa situacdo tendem a adaptar sua
inser¢do externa por essa condi¢do. Entretanto, para o periodo analisado, o Pais
parece ter utilizado todos os instrumentos disponiveis, inclusive em relacdo a
inser¢do externa, em prol dos objetivos do Plano de Metas, ou seja, de promover
uma forte industrializa¢do. De tal modo, analisaremos como essa politica com um
forte viés desenvolvimentista afetou a circularidade entre a variacdo dos estoques
externos (PII) e as rendas liquidas enviadas ao exterior.

Assim, foi feita uma estimativa dos fatores que levaram a variagdo anual da
PII, comparando essa variagdo com o saldo das transacdes correntes. A diferenca
de valor entre essas duas varidveis (variagdo anual da PII e saldo anual das
transagdes correntes) foi atribuida, por simplificagdo, ao fator GDN>2. Portanto,
por exemplo, em 1954, a variac@o da PII foi de -294 milhdes de ddlares (Tabela 7),
enquanto o saldo das transagdes correntes foi de -236 milhdes de doélares (Tabela
7), ou seja, pela metodologia adotada, concluimos que 80% (236/294 = 0,8) da
variagdo da PII para esse ano foi causada pelo déficit das transagdes correntes € em
20% ocasionada pelo efeito GDN (Tabela 7).

(52) Contudo, também podem ser decorrentes, por exemplo, do efeito OMV.
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Portanto, por essa metodologia, a variacdo anual da PII pode ser causada
por dois fatores: pelo saldo das transacdes correntes e pelo efeito GDN. O principal
objetivo desse célculo € tentar inferir a participacdo das rendas liquidas enviadas no
aumento do estoque do passivo externo liquido. Desse modo, as transagdes
correntes foram desagregadas em dois grupos: a) Rendas e b) Transacdes Correntes
menos Rendas (TC - Rendas).

Dessa maneira, a tentativa de inferir a participagdo das rendas liquidas
enviadas no aumento do estoque do passivo externo liquido € obtida pela relacdo
Rendas/Variagdo anual da PII (pela Tabela 7: Rendas/Var PII). Com tal
metodologia, chega-se a conclusdo de que as rendas liquidas foram responséveis,
no periodo 1953-1963, por 67% da variagdo total da PII, o que corresponde a um
valor expressivo. Portanto, tal dado corrobora a hipdtese levantada no presente
trabalho de que a “despoupanga” gerada pelas rendas enviadas deve ser mais bem
qualificada no debate sobre os problemas de balanco de pagamentos, ja que o
excesso de investimento e consumo sobre a produ¢do doméstica foi responsavel
por “apenas” 38% da variagdo da PII>.

Assim, pode-se admitir que a formagdo do passivo externo liquido do
periodo foi decorrente de um excesso de investimento e consumo sobre a renda
doméstica; porém o efeito “despoupanga” causado pelas rendas enviadas foi mais
importante do que os excessos de gastos representados pelas importacdes liquidas
de bens e servicos da economia. Portanto, a hipétese levantada por Lessa — de que
se utilizou o capital estrangeiro, especialmente durante o Plano de Metas, através
de um forte endividamento externo, como mecanismo de se obter os bens de
capitais importados indispensdveis para a economia sustentar seu nivel de
investimento — pode ser relativizada, j4 que o aumento do endividamento externo
esteve, em grande parte, ligado ao efeito circular entre a PII e as rendas liquidas
enviadas.

Entretanto, conforme o grafico 4, o argumento de Lessa tem algum sentido
pelo fato de se referir ao periodo do Plano de Metas (1957-61), ja que os valores de
“TC - Rendas/var PII” foram muito préximos das ‘“Rendas/var PII”, representando,
cada um, aproximadamente metade da contribui¢do para a varia¢do da PII. Porém,
o periodo 1954-1956 deixa evidente a preponderancia da participacdo das rendas
liquidas enviadas no aumento do estoque do passivo externo liquido. Dessa forma,
pode-se concluir que a dindmica de evolu¢do dos estoques externos brasileiros é
determinada pela mencionada circularidade, sendo que as outras contas apenas
acentuam a tendéncia, ou seja, uma tentativa de aumentar os investimentos com
elevacdo das importacdes apenas agrava o movimento mais geral de elevacdo do
passivo externo.

(53) Conforme o indicador “Transagdes Correntes menos Rendas/Var PII” da Tabela 7.
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Gréfico 4
Participagdo de fatores geradores das variacdes anuais da PII (%).
Tendéncia linear das rendas/Variagdo anual da PII. 1953-1963
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Obs.: TC = Transagdes Correntes; Var PII = variacdo anual da PIIL.

Fonte: Banco Central. Elaboragao prépria.

Além do elevado valor observado para a circularidade entre as rendas
liquidas enviadas ao exterior € o aumento do passivo externo liquido, é possivel
identificar uma leve tendéncia (Grafico 3; Linear (Rendas/Var PII)) de aumento
desse valor ao longo do periodo, ou seja, indicando uma piora da vulnerabilidade
externa da economia brasileira na esfera financeira.

Ja o efeito GDN fez com que a variagdo total da PII ao longo do periodo
1953-1963 fosse 5% menor (Tabela 7), indicando que o déficit das transagdes
correntes foi um pouco maior do que a varia¢do da PII>*,

Dessa maneira, apresentam-se elementos suficientes, por meio de diversos
indicadores de endividamento externo, para se concluir que a vulnerabilidade
externa da economia brasileira, sob a 6tica do presente estudo, se deteriorou ao
longo do periodo de 1953 a 1963.

Consideracoes finais

Um dos elos mais importantes da interac@o entre fluxos e estoques externos
brasileiros estd na sua circularidade, ou seja, a Posicdo Internacional de
Investimentos (PII) negativa causa uma saida de rendas, e esse fluxo estd
diretamente relacionado com o aumento do passivo externo. Assim, um dos

(54) Os motivos para essa evolu¢do podem ser encontrados em Noije (2010) e envolvem basicamente
uma desvalorizagdo do estoque na forma de IDE, principalmente por conta das desvalorizagcdes cambiais do
periodo.
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objetivos deste trabalho foi demonstrar como essa circularidade evoluiu e afetou a
vulnerabilidade externa do Pais no periodo 1953-1963.

Vale observar que, no Brasil, em termos histéricos, a economia ¢é
estruturalmente deficitaria em rendas. Esses recursos enviados ao exterior originam
uma permanente necessidade de geragcdo de divisas, geralmente ndo satisfeita pelo
“lado real” da economia (através de superdvits da balanca comercial e de servigos),
fazendo com que o Pais fique dependente do financiamento estrangeiro para fechar
suas contas externas. Essa condi¢do se constitui, portanto, em uma das causas da
vulnerabilidade externa brasileira, sobretudo em momentos de reversao do contexto
internacional em que uma situacdo de abundéncia de liquidez se modifica para uma
de escassez de liquidez.

Entretanto, apresentou-se que, mesmo numa conjuntura internacional
francamente adversa para o Brasil, caracterizada por uma situacdo de “escassez de
divisas”, adotou-se no periodo, sobretudo durante o Plano de Metas, uma politica
desenvolvimentista que visava promover uma rdpida industrializacdo através de
elevados incentivos aos capitais estrangeiros. Alguns autores atribuem a essa
tentativa de crescimento econdmico — e as importagdes de bens de capital que
foram realizadas com esse objetivo — o elevado endividamento externo observado
no periodo.

Porém, de acordo com os dados apresentados sobre os fatores que levaram
a variagdo da PII no periodo, chega-se a conclusio de que a menor parte do
endividamento externo verificado foi decorrente de um excesso de absorcdo
doméstica em relacdo a produc¢do doméstica. Isso porque a maior parte da elevagdo
do passivo externo liquido (de acordo com a Tabela 7, 67%) foi causada pelas
rendas liquidas enviadas ao exterior, ou seja, corroborando a hipdtese levantada
neste trabalho de que o efeito “despoupanca” (gerado pelas rendas liquidas
enviadas ao exterior) deve ser mais bem qualificado nas andlises referentes aos
desequilibrios observados nos balancos de pagamentos dos paises e, portanto, sobre

a vulnerabilidade externa sob a ética financeira.

Dessa maneira, além de ser demonstrado um expressivo aumento do
passivo externo liquido e que o efeito circularidade entre as rendas liquidas
enviadas e a PII estd se elevando, foram apresentados elementos suficientes, por
meio de diversos indicadores de endividamento externo, para se concluir que a
vulnerabilidade externa da economia brasileira, sob a 6tica do presente estudo, se
deteriorou ao longo do periodo de 1953 a 1963.

Assim, a partir do arcabougo tedrico apresentado, podem-se levantar
diversas questdes para o periodo atual. O efeito circularidade ainda é valido hoje
em dia para a economia brasileira? Como o recente aumento das reservas
internacionais do Pais afeta a vulnerabilidade externa? De que maneira as “novas”
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formas de financiamento externo, que ndo existiam no periodo 1953-1963, — como
os investimentos estrangeiros em Bolsas de Valores — alteram a evolugdo da PII,
sobretudo pela sua elevada tendéncia de alteracdo de valor (que, no trabalho, foi
apresentado como efeito GDN)? Aparentemente todas essas questdes podem ser
analisadas a partir do arcabouco tedrico apresentado, embora muitos
aperfeicoamentos se mostrem necessarios dada a complexidade do tema.
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