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REAVALIANDO A VULNERABILIDADE EXTERNA DA ECONOMIA BRASILEIRA

A histéria econdmica brasileira é marcada por um
comportamento ciclico do saldo em transaces correntes
(TCs), com periodos de expressivo crescimento do
deficit sequidos de reversdes, ndo raro levando o saldo
para terreno positivo. Estes ciclos sdo tipicamente
associados a flutuacdes importantes em outras variaveis
macroecondmicas. Periodos de alta dos deficit estdo
normalmente associados a um desempenho favoravel
da economia, ao passo que periodos de reversao dos
deficit implicam forte ajuste em termos de queda do
crescimento do produto interno bruto (PIB), desvalorizacdo
do cambio real, aumento das taxas de inflagdo, queda
da renda real etc. Este comportamento ciclico esta
na esséncia do problema da vulnerabilidade externa,
problema crénico na histéria do pais que sempre atuou
como uma das principais restricées ao crescimento
sustentado da economia. De fato, o Brasil ndo se
mostra capaz de sustentar um ritmo de crescimento
econdmico mais intenso sem gerar um deficit externo
crescente, fazendo com que, mais cedo ou mais tarde,
seja necessario realizar um ajuste das TCs para reduzir
o deficit e trazé-lo de volta a patamares “normais”.

Os ultimos anos testemunharam a ocorréncia de
mais um desses ciclos. O saldo saiu de uma posicao
superavitaria entre 2003 e 2007 para uma deficitaria
em 2014 de 3,9%, sendo seguida por novo movimento
de reducéo do deficit em 2015 e 2016. Nas ultimas
sete décadas, com base nas estatisticas oficiais do
Banco Central do Brasil (BCB), o pais registrou um
deficit médio de 1,8% do PIB, sendo possivel identificar
ao menos trés grandes ciclos de aumento e reversao
do deficit em TC (além do atual): de 1958 a 1965; de
1971 a 1984; e de 1995 a 2003. Ainda que a duracdo
de cada um dos periodos de aumento e reversdo do
deficit em TC tenha sido bem diferente, ha um aspecto
em comum entre eles: todos foram seguidos por alguns
anos de saldos em TC bem acima da média, inclusive
alcancando saldos positivos em certos momentos. Isto
foi necessario nao apenas em virtude da escassez de
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financiamento externo destes momentos — normalmente
provocada por crises no mercado internacional —,
mas também porque foi preciso promover um ajuste
do tamanho relativo do passivo externo, de modo a
afastar as preocupacdes acerca da capacidade de honrar
este passivo e permitir uma gradual normalizacdo das
transacdes financeiras com o exterior.

Fica evidente, assim, a necessidade de um
adequado monitoramento do grau de vulnerabilidade
externa ao longo do tempo, com foco na evolucao dos
deficit em TCs (e de seus principais componentes);
no comportamento do passivo externo liquido, que
é a contrapartida do deficit pelo lado dos estoques;
e também nas diversas variaveis que influenciam ou
condicionam a capacidade de sustentacéo do deficit ao
longo do tempo e as condicdes de liquidez e solvéncia
externa do pais. A literatura sobre o tema sugere avaliar
o grau de vulnerabilidade externa de um pais por meio
da andlise de um amplo conjunto de indicadores que
ajudam a identificar o risco de haver problemas de
balanco de pagamentos. Esta metodologia ganhou
relevancia a partir dos anos 1990, quando uma sequéncia
de crises cambiais — México em 1994, Asia em 1997,
Russia em 1998, Brasil em 1999 — motivou a criacdao
de indicadores de alerta (early warning indicators).

Este trabalho dedicou-se a compilar e analisar
indicadores de vulnerabilidade externa para o Brasil
com dados dos dois Ultimos anos fechados (2014 e
2015). O objetivo foi captar a situacdo atual e a de
alguns anos selecionados, a titulo de comparacao:
i) 2001, quando o pais ainda se recuperava da Ultima
crise externa; i) 2007, para ilustrar a situacdo antes
da crise financeira internacional; e iij) 2010, quando
0 pais ja se recuperara dos efeitos imediatos da crise.
Os indicadores sdo divididos em trés grupos: i) os
relacionados ao tamanho e a composicdo do passivo
externo do pais e ao volume de reservas internacionais,
bem como a outros ativos em moeda estrangeira; ii) 0s
referentes ao tamanho relativo e ao ritmo de crescimento



dos fluxos do balango de pagamentos, enfatizando-se
as principais rubricas determinantes da situagao do
balanco de pagamentos de cada momento; e /ij) 0s
relacionados a situagdo macroeconémica do pals,
destacando-se as varidveis que tém impacto relevante
na evolucdo das contas externas, seja pela via das
transacdes comerciais, seja pela dos fluxos de capital.

A andlise dos indicadores relativos aos ativos e
passivos externos revela que o pais encontra-se hoje
em uma situacdo bem mais confortavel que no passado,
por dois motivos principais. Primeiro, pela acumulacéo
de um grande volume de reservas internacionais, que
funciona como uma espécie de seguro contra problemas
de financiamento externo, aumentando a resiliéncia do
pais a choques que reduzam a liquidez internacional.
Segundo, pela melhoria do perfil do financiamento
externo, com preponderancia de recursos ingressados
na forma de investimentos diretos e baixa proporcao
de dividas de curto prazo.

0O quadro j& ndo se mostra tao favoravel assim
quando se analisam os indicadores de fluxos do balanco
de pagamentos. Suscitam preocupagao principalmente os
indicadores relacionados as exportagdes de mercadorias:
sua participacao no PIB é ainda muito baixa; seu ritmo
de crescimento tem sido fraco ao longo dos Ultimos dez
anos, bem abaixo da média histdrica; e o crescimento
neste periodo deveu-se exclusivamente aos produtos
basicos, havendo virtual estagnacao das exportacoes de
manufaturados. Cabe destacar também a situacdo da
balanca de servicos, cujo deficit apresentou tendéncia de
elevacdo expressiva nos Ultimos dez anos, especialmente
em funcdo do rapido crescimento das importacoes.

Por fim, entre os indicadores macroeconémicos,
0s que se revelam mais problematicos sao: /) a
taxa de cambio real, ndo apenas em funcao de seu
comportamento nos Ultimos anos, marcado por forte
e prolongado movimento de apreciacdo, mas por sua
tendéncia histérica, caracterizada pela alternancia de
periodos de cdmbio real muito valorizado com periodos
de forte depreciacao; ii) o grau de abertura da economia,
que ndo mostrou qualquer tendéncia de aumento nos
Gltimos anos e permanece muito baixo em comparagao
com os padrdes internacionais; e /ij) a poupanga
doméstica, que é historicamente baixa e descreveu
uma trajetéria de queda nos dltimos anos. Na verdade,
ha indicios de que a absorcéo de poupanca externa

ocorrida no periodo foi utilizada majoritariamente para
substituir a poupanga doméstica — em outras palavras,
para financiar um aumento de consumo doméstico,
publico e privado — e ndo para financiar uma maior
taxa de investimento.

A conclusdo geral é que, ao longo dos Ultimos
anos, o pais tornou-se menos vulneravel a eventuais
problemas de liquidez no mercado internacional. Mas o
conforto propiciado por elevadas reservas internacionais
e por um passivo externo com perfil mais sequro é
apenas um passo no sentido de reduzir a vulnerabilidade
externa de maneira mais perene. O trabalho mais
dificil ainda esta para ser feito: desenvolver os meios
e as condicdes para suavizar os ciclos de expansao
e retracdo do saldo em TCs, tornando sua trajetéria
mais equilibrada e compativel com a sustentacdo de
uma taxa de crescimento razoavel do PIB no médio
e no longo prazos. Neste sentido, é fundamental
desenvolver esforcos no sentido da correta identificacéo
e do entendimento dos fatores que condicionam e
determinam o comportamento do deficit em TCs,
com especial énfase na dinamizacao das exportacoes.



