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SINOPSE

O objetivo deste trabalho é rediscutir a questdo da vulnerabilidade externa da economia
brasileira, a luz da teoria e em vista das novas condi¢cGes da economia mundial e das transformacdes
ocorridas na economia brasileira neste século, seja no periodo de crescimento acelerado (até 2010), seja
na fase de desaceleracdo e crise que se seguiu. A partir de uma digressdo sobre o comportamento
historico do saldo em transacdes correntes e de uma breve revisdo da literatura tedrica e empirica sobre
o tema, o trabalho faz uma avaliacao do grau de vulnerabilidade externa do pais por meio de um conjunto
de variaveis usualmente utilizadas na literatura como indicadores de vulnerabilidade externa. Ressaltam-
se duas conclusdes principais. A primeira é que o pais encontra-se, hoje, em uma situagdo razoavelmente
confortdvel com relagdo a vulnerabilidade externa, especialmente em virtude da acumulagdo de um
grande volume de reservas internacionais e de um perfil mais favoravel do financiamento externo. Isso o
tornou menos vulneravel a crises cambiais ou a problemas de financiamento externo no curto prazo. A
segunda conclusdo é que ndao houve avangos no sentido de superar problemas estruturais de forma a
mitigar a vulnerabilidade externa de maneira mais perene, o que significaria ter condi¢gGes de controlar os
ciclos de expansdo e retragdo do saldo em transagOes correntes, tornando sua trajetéria mais equilibrada
e compativel com a sustentagdo de uma taxa de crescimento razodvel do PIB no longo prazo.

Palavras-chave: vulnerabilidade externa, transacdes correntes, balanco de pagamentos,
exportagdes, passivo externo.

ABSTRACT

This paper aims to reapproach the external vulnerability of the brazilian economy, based on the
the theory and considering the new conditions of the world economy and the transformations that
carachterized the Brazilian economy in this century, in the period or rapid growth (until 2010) as well as in
the period of deceleration and crisis that followed. Departing from a digression about the historical
behavior of the current account balance and from a brief revision of the theoretical and empirical
literature concerning the theme, the paper evaluates de degree of external vulnerability of the country
through the analisys of a group of variables usually referred in the literature as external vulnerability
indicators. Two main conclusions are highlighted. First, the country faces, today, a reasonably
comfortable situation in terms of external vulnerability, especially due to the accumulation of a huge
volume of international reserves and to a more favorable profile of the external financing flows. This
made the country less vulnerable to currency crises or to short term problems of external financing. The
second conclusion is that there were no advances in overcoming the structural problems with the aim of
mitigating the external vulnerability in a more perennial manner, which would mean developing
conditions to control the cycles of expansion and contraction of the current account balance, providing a
more balanced trajectory and one that were compatible with a reasonable and sustained rate of
economic growth in the long term.

Keywords: external vulnerability, current account, balance of payments, exports, external
liabilities.



INTRODUCAO

O deficit em transagGes correntes (TC) do balanco de pagamentos brasileiro cresceu sobremaneira nos
ultimos anos, alcangando o pico de 3,9% do PIB em 2014 (4,5%, se for considerada a nova metodologia de
apurag3o do balanco adotada a partir de 2015)% o mais elevado em mais de 10 anos. Esse quadro traz de
volta pertinentes preocupag¢des quanto a sustentabilidade das contas externas brasileiras, tema que havia
desaparecido do debate ao longo da década passada, quando o pais registrou varios anos consecutivos de
superavit em TC. Muitos analistas chegaram a sugerir que o pais havia finalmente superado um problema
cronico e que condicionou a trajetdria de crescimento da economia desde o século XIX: a chamada
vulnerabilidade externa. De fato, o pais viveu diversos episddios de aumento do deficit externo ao longo
da histéria, que resultaram, via de regra, em crises cambiais com consequéncias nefastas sobre o
desempenho da economia, como queda do ritmo de crescimento econdmico, grandes desvalorizages da
taxa de cambio, aceleragdo da inflagdo, aumento do desemprego e reducdo dos rendimentos reais dos
individuos.

A reducdo do deficit observada em 2015 para 2,8% do PIB (3,3%, se for considerada a nova metodologia
de apuragdo do balango) ndo traz grande alento quando se constata que ele derivou de uma profunda
retragcdo da atividade econémica doméstica (queda de 3,8% do PIB) e de forte desvalorizagdo cambial. Na
verdade, o que ocorreu em 2015 acaba por ser mais uma prova de que, para evitar um aumento
exacerbado do deficit em suas transag¢bes correntes com o exterior — e na auséncia de um impulso
externo significativo, na forma de rapido crescimento do comércio mundial e/ou de aumento dos precos
de suas commodities de exportagdo —, o pais acaba tendo que sacrificar o crescimento econémico e gerar
perdas significativas de sua renda real quando medida em moeda estrangeira.

Nesse sentido, ndo resta duvida de que a melhoria das contas externas do pais registrada ao longo da
primeira década do século XXI derivou de uma combinacdo benigna de fatores externos que geraram um
grande impulso as exportagdes, entre os quais se destacam o forte crescimento da economia mundial, o
aumento dos pregos das commodities e a prevaléncia de uma taxa de cambio relativamente desvalorizada
nos primeiros anos do periodo — sendo possivel também acrescentar a esse rol os ganhos de eficiéncia e
produtividade que o pais obteve a partir da abertura comercial no inicio dos anos 1990, que atingiram
tanto a industria quanto os setores produtores de bens primarios. Adler e Rosa (2013) apontam que este
impulso externo beneficiou toda a América Latina, especialmente nos anos entre 2003-2008, trazendo
uma melhoria generalizada das contas externas na regido, com consequéncias positivas também sobre a
situacdo fiscal dos paises.

Nos anos recentes, porém, o cenario internacional alterou-se radicalmente. Os problemas surgiram,
inicialmente, com a crise financeira internacional de 2008-2009, que eclodiu nos Estados Unidos e
espalhou-se rapidamente pelo mundo. Entretanto, a rdpida resposta das politicas fiscal e monetdria,
tanto nos paises desenvolvidos quanto nos demais, evitou o pior e permitiu que, em relativamente pouco
tempo, a atividade econémica mundial voltasse a mostrar sinais de grande vigor, destacadamente nos
paises emergentes, e inclusive no Brasil. Mas, passados os efeitos mais imediatos dos estimulos, foi
tornando-se mais claro que a crise ndo fora apenas um problema conjuntural, e sim denotava dificuldades
estruturais que levariam a economia mundial a um periodo mais longo de baixo crescimento. Entre os
problemas estruturais destacam-se os elevados niveis de endividamento publico e privado; deficit
publicos persistentemente elevados, especialmente nos paises da Europa; a desaceleracdao da economia

? Neste trabalho serdo utilizados os dados de balang¢o de pagamentos conforme a metodologia antiga, para
possibilitar a analise da série histdrica longa, visto que a nova metodologia sé apresenta informacdes a partir de
1995.



chinesa, com sinais claros de esgotamento do modelo de crescimento baseado em investimentos e
exportacdes e necessidade de transicdo para um modelo mais baseado no consumo doméstico; a quase
estagnacdao do crescimento da produtividade total dos fatores; a forte desaceleracdo do ritmo de
crescimento do comércio mundial, que passou a crescer a taxas iguais ou inferiores as do PIB mundial,
apods varias décadas crescendo a taxas de duas a trés vezes superiores a do PIB (Hoekman, 2015); e as
mudanc¢as demogriéficas, conduzindo a um lento crescimento da for¢a de trabalho lado a lado com uma
crescente pressdo sobre os esquemas de seguridade social. Na verdade, o ritmo anémico e irregular de
recuperagao da economia mundial apds a crise financeira, ocorrida ha mais de sete anos, levou diversos
especialistas a reaverem a hipotese de “estagnagdo secular”, entendida como a incapacidade de os
instrumentos tradicionais de politica fiscal e monetdaria promoverem uma taxa satisfatdria de crescimento
do PIB juntamente com pleno-emprego e estabilidade financeira®.

Em meio a esse novo quadro, e coerentemente com a experiéncia histdrica do pais, o Brasil passa hoje
por um novo processo de ajuste das contas externas, com reducdo expressiva do deficit em transagdes
correntes — em 2015, o deficit se reduziu em 1 ponto percentual do PIB em relagdo ao ano anterior e as
previsoes do Boletim Focus do Banco Central do Brasil indicam nova redu¢do em 2016, que pode chegar a
2 pontos percentuais. Diferentemente das experiéncias prévias, como as do inicio dos anos 80 e do final
da década de 90, o ajuste atual esta ocorrendo de forma ndo traumatica, sem crise cambial e sem
dificuldades para financiar o deficit corrente ou mesmo para refinanciar as dividas anteriores. Tal fato,
porém, ndo elimina a preocupag¢do fundamental, que é a de reduzir a vulnerabilidade externa de forma
mais duradoura, aqui claramente entendido como o rompimento do padrdo histérico marcado por
ciclos de elevagao e reversao dos déficits em transagbes correntes, e pelos diversos desequilibrios
macroecondmicos associados a esses ciclos.

Este trabalho tem como principal objetivo rediscutir a questdo da vulnerabilidade externa da economia
brasileira, a luz da teoria e em vista das novas condi¢cGes da economia mundial e das transformacdes
ocorridas na economia brasileira neste século, seja no periodo de crescimento acelerado (até 2010), seja
na fase de desaceleragao e crise que se seguiu. Para isso, o trabalho divide-se em trés partes. A primeira
secdo apresenta uma breve analise do comportamento histérico do saldo em transacbes correntes do
Brasil e de seus principais componentes, bem como sua relagdo com o desempenho macroeconémico do
pais, discussdo que serve como pano de fundo e como referéncia para a andlise da situacdo atual. A
segunda secdo faz uma breve revisdo tedrica sobre o tema da vulnerabilidade externa, resumindo os
principais conceitos e ideias contidos na literatura. E a terceira se¢do dedica-se a uma avaliagdo empirica
do grau de vulnerabilidade externa da economia brasileira, a partir da compilagdo e da analise de diversos
indicadores de vulnerabilidade usualmente utilizados na literatura internacional sobre o tema. O trabalho
se encerra com uma breve se¢do de conclusdes.

1. PERSPECTIVA HISTORICA

O grafico 1.1 mostra a evolucdo do saldo em TC nas ultimas sete décadas, com base nas estatisticas
oficiais do Banco Central do Brasil. Ao longo desse periodo, o pais registrou um deficit médio de 1,8% do
PIB, e a inspec¢do visual sugere que a série apresenta elevada volatilidade, mas ndo possui tendéncia
definida. Isso significa que saldos em TC muito acima ou abaixo da média histérica ndo se sustentam por
muito tempo: periodos de crescimento do deficit sdo tipicamente seguidos de reversées, ndo raro
levando o saldo para terreno positivo, e periodos de saldos positivos sdo seguidos por novos deficit. De

> SUMMERS, L. Reflections on the ‘New Secular Stagnation Hypothesis’. In TEULINGS E BALDWIN, 2014.



especial interesse sdo os periodos em que o saldo fica bem abaixo da média histérica, como, alias, é o
caso do momento atual. E possivel identificar ao menos trés periodos em que se registraram deficit
historicamente elevados por alguns anos em sequéncia, seguidos por rapidas reversdes: de 1958 a 1965;
de 1971 a 1984; e de 1995 a 2003.

GRAFICO 1.1
Saldo em transagdes correntes — 1947-2015
(em % do PIB)
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Obs: Dados calculados segundo a antiga metodologia do balango de pagamentos (BPM5), pela auséncia de série
histérica longa com base na nova metodologia adotada em 2015. Como s6 havia nimeros para 2015 com base na nova
metodologia, o dado apresentado no grafico foi ajustado para ser comparavel ao da antiga metodologia.

Fonte: Banco Central do Brasil.

O padrdo deficitdrio das transagdes correntes no Brasil é compativel com uma economia em
desenvolvimento que possui taxa de poupanca doméstica relativamente baixa ao lado da necessidade de
expansao dos investimentos em capital fixo, requisito necessario para alcangar uma taxa de crescimento
do produto razoavelmente elevada. Em termos dos grandes agregados macroeconOGmicos, o saldo em
transacOes corrente equivale a diferenca entre o investimento (no conceito de formacgdo bruta de capital,
que inclui variacdo de estoques) e a poupanca (no conceito de poupanga nacional bruta), embora ndo de
forma precisamente igual®. Nesse sentido, o Grafico 1.2 apresenta a evolucdo dessas trés varidveis desde
1947. Chama atencdo o fato de que a taxa de poupancga apresentou grande flutua¢do ao longo do periodo
considerado, com uma volatilidade t3o elevada quanto a observada pela taxa de investimento — embora
se considere, em geral, que a taxa de poupanca deveria ser mais estavel, refletindo pardametros
comportamentais, enquanto o investimento seria mais volatil, refletindo a flutuagdo das expectativas e do

III

“espirito animal” dos empresarios.

* Nas Contas nacionais, a Poupanca Nacional Bruta é calculada a partir da Renda Nacional Bruta, que exclui do PIB a
renda liquida enviada ao exterior, equivalente ao saldo da conta de rendas. Além disso, ha o fato de que as Contas
nacionais sdo medidas e apropriadas em reais, ao passo que as contas externas sao medidas e apropriadas
diretamente em délares. Portanto, o saldo em transag¢des correntes do balan¢o de pagamentos ndo é igual a
diferenca entre poupanca e investimento, a ndo ser por simples coincidéncia.



Outro aspecto que se destaca é o fato de que a taxa de poupanca é historicamente baixa, ficando quase
sempre abaixo de 20% do PIB, e quase sempre inferior a taxa de investimento, justificando a ocorréncia
de deficit nas transagdes correntes em quase todo o periodo. Mas ha comportamentos distintos em
subperiodos especificos. Por exemplo, entre o final da década de 1940 e o final da década de 1960 tanto a
taxa de poupanca quanto a taxa de investimento mostraram uma trajetéria de expressivo crescimento,
ambas saindo de um patamar de 12-13% para cerca de 18% a 19%. Este periodo foi marcado por um
processo de industrializacdo, que exigiu crescentes investimentos, e por um rapido crescimento do
produto e da renda, que permitiram um aumento da poupanca. Ja ao longo da década de 1970 a
poupanca se estabilizou no patamar de 19% a 20% mas os investimentos cresceram para 23% a 25% do
PIB, reflexo dos esforgos relacionados ao | e ao Il Plano Nacional de Desenvolvimento (PND). Nao por
acaso, o resultado foi um forte aumento do déficit em transa¢des correntes, para um patamar de até 5%
do PIB.

A década de 1980 foi marcada por um recuo do investimento para se ajustar a poupanca, uma vez que a
crise da divida do inicio da década ndo mais permitia ao pais atrair poupanca externa. Esse padrdo
manteve-se até meados da década de 1990, sendo digna de nota a elevagdo tanto da poupanga quanto
do investimento na virada dos anos 1980 para 1990, que ndo refletiu um efetivo aumento do
investimento, mas apenas uma distor¢do de precos relativos por conta da inflagdo muito elevada. A partir
de 1995, com o pais retornando ao mercado de capitais internacional, o déficit em transagdes correntes
voltou a se elevar, mas agora, principalmente, em fun¢dao da queda da taxa de poupanga. Esta queda
refletiu, em grande medida, o barateamento dos bens de investimento em fun¢do da abertura comercial,
movendo os pre¢os relativos em direcdo contraria ao que aconteceu no final da década de 1980.
Entretanto, é possivel que tenha havido também um substituicdo de poupang¢a doméstica por externa, de
forma que o aumento do déficit em transacdes correntes ndo resultou em aumento real do investimento
da mesma magnitude.

Apds a crise cambial de 1999, a taxa de poupanca voltou a subir, apds alcancar um patamar semelhante
ao registrado nos anos 50, propiciando a reducdo do deficit em transacdes correntes e até mesmo a
geracdo de um pequeno superdvit em 2004-2007. Nesse momento, o investimento retomou uma
trajetéria de crescimento até chegar proximo de 22% do PIB, ao passo que a taxa de poupanca
“estacionou” no patamar de 18% do PIB. Isso resultou em novo ciclo de elevagdo do déficit em transagdes
correntes.



GRAFICO 1.2

Poupanca nacional, formacgdo bruta de capital e saldo em transag6es correntes — 1947-2015
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Obs: Dados calculados segundo a antiga metodologia do balango de pagamentos (BPM5), pela auséncia de série
histérica longa com base na nova metodologia adotada em 2015. Como s6 havia nimeros para 2015 com base na nova
metodologia, o dado apresentado no grafico foi ajustado para ser comparavel ao da antiga metodologia.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Analisando agora o saldo em TC em fungdo do comportamento de seus principais componentes, fica
evidente, pelos dados apresentados no Grifico 1.3, que a flutuacdo das TC é determinada
primordialmente pelas variagGes do saldo da balanga comercial. Este é positivo na maior parte dos anos,
com superavit médio de 1,3% do PIB no periodo analisado. Mas as flutuacGes sdo bastante expressivas,
havendo periodos de superavits extremamente elevado (por exemplo, 7% do PIB em 1984, 5% do PIB no
biénio 2004-2005), aos quais se seguiram periodos de reducdo do saldo que acabaram levando-o para
terreno negativo, como em meados da década de 1970, na segunda metade da década de 1990 e, mais
recentemente, em 2014.

A balancga de servicos, ao contrario, registra deficit cronicos e volatilidade bem menor do que a da balanca
comercial. Na média do periodo, o deficit foi de 1,2% do PIB, oscilando, quase todo o tempo, no intervalo
de 1% a 2% do PIB. A conta de rendas também é cronicamente deficitaria, com saldo médio de -2,0% do
PIB entre 1947 e 2015. Embora na maior parte dos anos o deficit se mantenha em niveis moderados,
entre 1% e 2% do PIB, houve dois momentos em que este cresceu de forma expressiva: no inicio da
década de 1980, quando chegou a alcangar 6% do PIB; e na virada dos anos 1990 para os anos 2000,
quando se aproximou de 4% do PIB. Ambos os periodos foram antecedidos de uma grande elevagdo do
passivo externo (vide grafico 1.4 mais a frente) e ocorreram na esteira de crises cambiais. Na crise da
década de 1980, o aumento do deficit de rendas foi mais forte em virtude de grande parte da divida estar



denominada em juros variaveis, fazendo com que as despesas crescessem rapidamente em resposta ao

aumento das taxas de juros internacionais no final da década de 1970.”

GRAFICO 1.3
Balanga comercial, servigos e rendas — 1947-2015
(em % do PIB)
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Obs: Dados calculados ainda segundo a antiga metodologia do balango de pagamentos, pela auséncia de série
histérica longa com base na nova metodologia adotada em 2015. Como s6 havia nimeros para 2015 com base na nova
metodologia, o dado apresentado no grafico foi ajustado para ser comparavel ao da antiga metodologia.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Ainda que a durag¢do de cada um dos periodos de aumento e reversdo do deficit em TC identificados no
Grafico 1.1 tenha sido bem diferente, hd um aspecto em comum: todos se encerraram com crises
cambiais e foram seguidos por alguns anos de saldos em TC bem acima da média — e, em alguns
momentos, até mesmo saldos positivos. Isso era necessario ndo apenas porque as crises cambiais
estavam associadas a escassez de financiamento externo, normalmente provocada por fatores exégenos
a economia brasileira — e, portanto, na impossibilidade de sustentar deficit —, mas também porque era
preciso promover um ajuste do tamanho relativo do passivo externo, de modo a afastar as preocupagdes
quanto a capacidade de o pais honrar esse passivo e permitir uma gradual normalizagdo das transagdes
financeiras com o exterior. O grafico 1.4 mostra a evolucdo da divida externa como propor¢do do PIB,
evidenciando-se os ciclos de aumento durante os anos de deficit em TC elevados e a queda relativamente
rapida nos periodos de ajuste posteriores.

Vale atentar que, apesar do novo ciclo de aumento do deficit externo registrado de 2008 para cd, nao
houve aumento significativo do passivo externo — na verdade, o passivo como percentual do PIB
permanece bem abaixo dos niveis alcangados no inicio dos anos 80 ou no final dos anos 90. Esse é um

> A taxa Libor (London Interbank Offer Rate), que era um dos principais referenciais dos titulos, passou de cerca de
6% ao ano em 1977 para uma média de 14% no periodo compreendido entre 1979 e 1982.



importante aspecto que torna a situacdo atual diferente dos ciclos anteriores, e esta relacionada a
diferenca do perfil do passivo externo acumulado nos ultimos anos. Esse aspecto sera devidamente
explorado na sec¢do 3, que trata dos indicadores de vulnerabilidade.

GRAFICO 1.4
Passivo Externo Liquido
(em % do PIB)
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Nota: de 2001 a 2015, dados da Posicdo Internacional de Investimentos Liquida do pais. De 1956 a 2000, estimativas do
autor com base em dados de divida externa bruta, estoque de reservas internacionais e estoques e fluxos de
investimentos diretos e em carteira.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Os ciclos de elevacdo e posterior reversao dos deficit externos sdo tipicamente associados a flutuacGes
importantes em outras varidveis macroecondmicas, o que torna este fendmeno um ponto problematico,
uma vez que os periodos de reversdo dos deficit implicam, via de regra, custos significativos em termos de
gueda do crescimento do PIB, desvalorizacdo do cambio real, aumento das taxas de inflacdo, queda da
renda real etc. A andlise que se segue busca explorar melhor este ponto, analisando o comportamento
das principais varidveis macroecondmicas em cada um dos ciclos.

Durante o periodo 1958-65 (Grafico 1.5), a taxa de crescimento do PIB per capita reduziu-se de uma
média anual de 6,7% no periodo em que o déficit em TC estava aumentando (até 1960) para 1,3% no
periodo de reversdo (1961-65). Na mesma comparagao, a inflagdo média anual, medida pelo IGP-DI, subiu
de 30,5% em 1960 para 92,1% em 1964.



GRAFICO 1.5
Crescimento do PIB per capita e inflagdo (IGP-DI) no periodo 1958-65
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Fontes: IBGE e Fundagdo Getulio Vargas.

No periodo 1971-84 (Gréfico 1.6), o crescimento do PIB per capita era de 8,7% ao ano no longo periodo
de aumento do deficit externo (até 1980) e a inflagdo média ficou em 43,2%, com nitida tendéncia de
elevacdo nos anos finais. J4 durante o periodo de ajuste (1981-84), o crescimento do PIB per capita
tornou-se negativo em 0,2% (ainda que com forte recuperac¢do no final) e a inflagdo saltou para 160%.

GRAFICO 1.6
Crescimento do PIB per capita e inflagdo (IGP-DI) no periodo 1971-1984
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Fontes: IBGE e Fundagdo Getulio Vargas.

Ja no periodo 1995-2003, a queda no ritmo de crescimento do PIB per capita foi relativamente pequena
entre o periodo 1995 e 1998 (1,1%) e entre 1999 e 2003 (0,3%), mas houve sensivel aceleragdo da
inflagdo, de 8,3% a.a. para 14,9% a.a.

GRAFICO 1.7
Crescimento do PIB per capita e inflagdo (IGP-DI) no periodo 1995-2003
(em %)
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Fontes: IBGE e Fundagdo Getulio Vargas.

A titulo de comparagdo, o Grafico 1.7 mostra o que aconteceu no recente periodo de elevagdo do saldo
em transacOes correntes (a rigor, iniciado em 2010, quando o déficit ultrapassou a média histérica) e na
reversdo iniciada em 2015, utilizando-se ainda informagGes para 2016 com base nas projecbes que
constam do Boletim Focus do Banco Central®. O padrdo é rigorosamente igual ao dos demais episédios. O
crescimento do PIB per capita, que fora de 1,9% ao ano entre 2010 e 2014, reduz-se para -4,6% em 2015-
16 e a inflagdo passa de 6,7% a.a. para 9,2%. Na verdade, o ajuste recente destaca-se dos demais pela
intensidade da queda do PIB no periodo de ajuste.’

e Edicdo de 11 de margo de 2016.

7 . . . . . . . .~
Em geral, os analistas de conjuntura associam a intensidade da queda menos ao ajuste externo e mais a restricdes

do lado da oferta, a problemas na area fiscal e a dificuldades relacionados ao quadro politico.



GRAFICO 1.7

Crescimento do PIB per capita e inflagdo (IGP-DI) no periodo 2010-2016
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Fonte: IBGE e Fundagdo Getulio Vargas.

Em suma, a histdria econémica do Brasil € marcada por ciclos de aumento excessivo do déficit em
transagdes correntes que redundam, via de regra, em ajustes que geram custos importantes em termos
de desequilibrios macroeconémicos. Esses ciclos estdo na origem do problema da vulnerabilidade externa
do pais. Fica evidente, assim, a necessidade de avaliar continuamente o grau de vulnerabilidade associado
a esses ciclos e, mais importante ainda, entender melhor por que esses ciclos ocorrem e o que poderia ser
feito para suavizar ou impedir sua repeticao.

2. REVISAO DA LITERATURA

A integracdo de um pais a economia mundial, por meio de transa¢des comerciais e financeiras, pode
trazer grandes beneficios a sua economia. Além de poder utilizar a demanda externa como alavanca para
o crescimento econdmico, a integragdo com o exterior favorece o investimento, dando acesso a bens de
capital mais modernos e baratos; traz ganhos de bem-estar aos consumidores, pelo acesso a maior
diversidade de bens a precos mais competitivos; induz o progresso tecnoldgico, por meio do acesso a
bens de capital que incorporem inovacdes de ponta ou pelo prdprio esforco de inovagdo exigido das
empresas domésticas para tem condi¢cSes de concorrer com a oferta estrangeira; e permite acesso a
fontes de financiamento mais diversificadas e baratas, com impactos positivos sobre a capacidade de
investimento do pais, entre outros aspectos.

Entretanto, a maior abertura ao exterior também envolve riscos, que sdo particularmente importantes
nos paises em desenvolvimento, por possuirem, via de regra, maior especializagdo produtiva, fontes de
renda menos diversificadas, politicas econ6micas mais instaveis, mercados financeiros incompletos e
instituicdes mais frageis (Calderén, Loayza e Schmidt-Hebberl, 2004). Além disso, esses paises ndo emitem



moedas conversiveis e, portanto, necessitam ter acesso a moeda estrangeira para efetuar a liquidagdo
das operagOes externas — caso dos paises emergentes e em desenvolvimento, como o Brasil. Sob
determinadas circunstancias, esses paises podem se colocar em uma posicdo vulneravel, com respeito a
capacidade de ter acesso ao volume de moeda estrangeira necessario para fazer frente as necessidade do
sistema econOmico, caracterizando uma situacdo de “vulnerabilidade externa” — termo consagrado na
literatura.

A conceituagdo de vulnerabilidade externa segue duas principais vertentes. A primeira delas define
vulnerabilidade como o risco de um sistema econOGmico sofrer grandes perturbagées em funcdo de algum
choque de origem externa (Essers, 2013; Caballero, Calderén e Céspedes, 2006; Loayza e Raddatz, 2007;
Calderdn, Loayza e Schmidt-Hebberl, 2004), sendo que a principal perturbacdo seria a reducgdo do
crescimento econémico, mas envolveria também outras varidveis como emprego, inflagdo, contas
publicas etc. Os diversos autores relatam que tal situagdo seria mais comum em paises emergentes, por
conta de diversas fragilidades estruturais e institucionais, exigindo desses a adogdao de um conjunto de
medidas preventivas, como a acumulacdo de grandes volumes de reservas internacionais ou restricoes a
entrada de capitais de curto prazo, como forma de aumentar a “blindagem” em relagdo a choques
externos.

Loayza e Raddatz (2007) destacam que paises em desenvolvimento estdo tipicamente mais sujeitos a
volatilidade macroecon6mica comparativamente aos paises mais desenvolvidos, e que os choques
externos estdo frequentemente na raiz desta volatilidade. Os autores observam que as analises mais
tradicionais associavam a vulnerabilidade a questdes relacionadas ao manejo das politicas monetaria,
fiscal e cambial, com grande énfase na analise da eficicia de diferentes regimes cambiais.
Posteriormente, diversos estudos passaram a dar maior importancia a fatores estruturais como fontes de
vulnerabilidade, como aqueles relacionados a rigidez dos mercados de produtos e de fatores de
producdo, ao grau de abertura da economia, ao nivel de desenvolvimento do sistema financeiro ou ainda,
ao grau de desenvolvimento das instituicGes em sua capacidade de administrar os impactos dos choques
externos.

Essers (2013) define um choque externo como um evento inesperado e exdgeno e que estad além da
capacidade de controle ou mesmo de prevencdo por parte dos governos. Podem ser incluidos nesse rol,
por exemplo, quedas de termos de troca, reducdes do nivel de liquidez internacional, reducdo do
crescimento da economia mundial, ou ainda choques mais abrangentes e profundos, a exemplo da crise
financeira de 2008. Ele defende que os efeitos negativos de um choque desse tipo serdo tanto maiores
guanto maior for o grau de exposicdo do pais a esses choques e quanto menor for o nivel de resiliéncia do
pais para absorver os choques. Em termos mais objetivos, o autor prop&e a seguinte formula que procura
decompor a vulnerabilidade em trés componentes distintos:

Vulnerabilidade = probabilidade de choques x (exposi¢ao — resiliéncia)

O segundo componente da equagdo, referente a exposicdo, refere-se ao grau ou a extensdo em que um
pais pode ser impactado pelos choques externos, e normalmente estd relacionado a aspectos estruturais
da economia do pais, como seu tamanho, sua configuracdo produtiva e seu grau de abertura comercial e
financeira ao exterior. Ja a resiliéncia refere-se a capacidade de o pais contrarrestar os efeitos dos
choques, ou sua habilidade de absorver e se ajustar o mais rapidamente possivel as novas condi¢bes
impostas pelo choque. Esse componente relaciona-se diretamente as condi¢cdes financeiras e
institucionais do pais, como por exemplo, o nivel de reservas internacionais de que o pais dispde, o nivel
de exposicdo das empresas em geral, e do setor financeiro em especial, a passivos denominados em
moeda estrangeira, ou ainda o grau de importancia dos recursos externas como fonte de financiamento



do governo. O autor afirma que a resiliéncia esta diretamente associada a decisGes de politica econdmica
de curto e médio prazos e, em muitos casos, estd associada a problemas auto-inflingidos — como, por
exemplo, um deficit publico elevado financiado com recursos externos. A exposi¢do, ao contrario, reflete
a evolucdo de longo prazo da estrutura econémica e institucional do pais e, portanto, esta menos sujeita a
ser afetada ou controlada pelo manejo imediato da politica econdmica.

A segunda vertente de analise de vulnerabilidade - que ndo se contrapde a primeira, mas, antes oferece
uma perspectiva diferente e complementar a esta — coloca os conceitos de liquidez e de solvéncia externa
como foco central de avaliacdo da vulnerabilidade de um pais. Essa abordagem é a priorizada pelo FMI
(2002, 2013) em seus procedimentos regulares de avaliacdo das contas externas de cada pais, e em
diversos outros estudos sobre o tema (Adler e Sosa, 2013; Milesi-Ferretti e Razin, 1996; Kaminsky, Lizondo
e Reinhart, 1998; Reisen, 1997), inclusive aqueles que tém como foco a analise de crises cambiais e
financeiras. Sinteticamente, um pais tem problemas de liquidez quando seus ativos externos liquidos e o
volume de financiamento externo disponivel sdo insuficientes para fazer frente as necessidades imediatas
de pagamento ou rolagem de passivos externos vincendos. Problemas de solvéncia, por sua vez, surgem
quando o valor presente descontado dos saldos das transagbes comerciais com o exterior (de bens e
servigos) € menor do que o valor presente descontado dos fluxos de remuneragdo do passivo externo
liguido (saldo liquido dos fluxos de remessas de lucros e dividendos e de pagamentos de juros), fazendo
com que o passivo externo do pais cresgca de maneira continua e explosiva. Portanto, a solvéncia externa
de um pais envolve uma avaliagdo da trajetdria intertemporal das diferentes varidaveis que afetam as
contas externas, com a solvéncia sendo garantida quando o pais respeita sua restricdo orgamentaria
intertemporal.

A vulnerabilidade externa de um pais pode estar associada tanto a problemas de liquidez quanto de
solvéncia. A grande diferenca estd em que problemas de liquidez sdo tipicamente conjunturais,
associados a desequilibrios na economia mundial (como, por exemplo, uma crise financeira ou um
aumento dos juros internacionais) ou, ainda, a uma percepg¢do negativa quanto a solvéncia do pais, ainda
gue ndo haja, efetivamente, inconsisténcia na trajetéria das contas externas. Diante disso, ressalta-se a
importancia de medidas precaucionais que garantam a oferta de moeda estrangeira mesmo em situacdes
de restricdo externa — a exemplo da acumulacdo de reservas internacionais ou ainda de acordos
internacionais que garantam linhas de crédito contingentes® - e aponta-se também para a necessidade de
gerenciar o perfil do passivo externo, evitando, por exemplo, um excessivo acimulo de dividas de curto
prazo.

J4 a questdo da solvéncia estd associada a problemas de ordem mais estrutural, a reversdo de um
processo de crescimento do passivo externo pode exigir medidas mais drasticas de ajuste — em geral
envolvendo recessdo, forte desvalorizacdo cambial e, em casos mais extremos, algum tipo de perdado ou
renegociacao da divida externa. Tal questdo aponta diretamente para o adequado monitoramento da
trajetdria do deficit em transacdes correntes e de seus principais componentes. Edwards (2004) e Milesi-
Ferreti e Razin (1996,2000) enfatizam este ponto, discutindo até que ponto tais deficit sdo sustentaveis ao
longo do tempo, sob quais condi¢Bes eles se tornam excessivos e de que maneira esses deficit sdo
revertidos, bem como os custos do processo de reversao.

® Vale destacar gue o Brasil assinou, no ambito do grupo dos BRICS, um Acordo Contingente de Reservas no valor de
USS$ 100 bilhdes. Ver MINISTERIOS DAS RELACOES EXTERIORES. Tratado de criagdo do Acordo Contingente de
Reservas dos BRICS. Fortaleza, julho de 2014. Brasil: MRE, 2014. Disponivel em
http://brics6.itamaraty.gov.br/images/ACR%20portugues.pdf.
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Em termos empiricos, a avaliagdo da solvéncia externa de um pais parte de uma equagdo que expressa a
dindmica intertemporal do passivo externo liquido em fungdo de seus trés principais elementos, de forma
que, a cada momento, a variacdo do passivo externo liquido é dada pela remunerac¢do do passivo externo
diminuida do saldo comercial e do saldo da balanga de servicos:®

PEL; — PEL;_y = PEL;_4(r;_1) — BC; — BS; (1)
Onde
- PEL é o passivo externo liquido;
- r é a taxa de remuneragdo do passivo externo;
- BC é o saldo da balanga comercial; e
- BS é o saldo da balanca de servigos.

Tendo em vista que a economia cresce ao longo do tempo, esta equacdo considera as diversas variaveis
medidas — como proporg¢do do PIB - para ajusta-las as mudangas de escala da economia. Por isso mesmo,
o crescimento do PIB também desempenha papel crucial na dinamica do passivo, atuando no sentido de
reduzir, ceteris paribus, o tamanho relativo do PEL. Na verdade, uma forma simples e intuitiva de
interpretar esta equagdo é a seguintes: o passivo externo liquido do pais cresce sempre que a taxa de
remuneragdo do passivo (correspondente as remessas liquidas de lucros e dividendos mais os
pagamentos liquidos de juros) for maior do que a taxa de crescimento real do PIB. Para impedir que o PEL
cresca, é necessario que o pais registre um saldo positivo na soma das balangas comercial e de servigos.
Se, ao contrdrio, a remunerag¢do do passivo for menor do que o crescimento do PIB, o pais é capaz de
gerar continuamente um certo nivel de deficit nas balangas comercial e de servicos sem provocar um
aumento do PEL.

Reisen (1998) destaca que a equagdo (1) ndo implica necessariamente uma relagdo estdtica entre as
variaveis relevantes ao longo do tempo, o que significa que a trajetéria do passivo externo ndo precisa ser
monotonica. Sob determinadas circunstancias — por exemplo, mediante a execucdo de um amplo
programa de investimentos com expectativas de elevada rentabilidade no futuro e/ou que gerem ganhos
significativos de produtividade da economia —, o pais pode incorrer, por um determinado periodo de
tempo, em deficit mais elevados do que o que seria “permitido” por uma avaliagdo estatica da equacado
(1). O autor argumenta que o aumento do PEL que se veria no curto prazo ndo implicaria necessariamente
um risco de insolvéncia, desde que os investimentos gerassem um aumento da capacidade de exportacdo
(ou de substituicdo de importacdes) de tal monta que permitisse projetar uma reducdo dos deficit
comercial e de servicos no futuro, e, eventualmente, até mesmo a geracdo de superavit em conta
corrente, em um horizonte de tempo razodvel. Tal argumentacdo reforca a importancia da abordagem
intertemporal para avaliacdo de solvéncia, abrindo espago para aumentos temporarios do PEL em prol de
esforcos de investimentos que elevassem o potencial de crescimento de geracdo de renda do pais, e que
propiciem uma reversdo benigna do crescimento do PEL, sem a necessidade de recorrer a medidas
drésticas de ajuste.

As duas vertentes de anélise da vulnerabilidade ndo se excluem, ao contrario, podem ser interpretadas
como formas complementares de se analisar e entender o problema da vulnerabilidade. Por exemplo, o
grau de exposi¢cdo de um pais a um determinado choque externo esta relacionado, entre outras coisas, a

9 ~ ~ .
Adaptada da equacdo apresentada em Adler e Sosa (2013). A equacgdo ignora um componente menos relevante das
transagGes correntes, que sdo as transferéncias unilaterais, ou renda secundaria.



percepc¢do que se tem quanto a solvéncia das contas externas do pais. A resiliéncia aos choques depende
diretamente das condig¢des de liquidez do pais, como, por exemplo, o volume de reservas internacionais.

Qualquer que seja o conceito adotado ou a vertente de analise escolhida, porém, a vulnerabilidade
externa tem a mesma origem fundamental, que sdo deficit sistematicos nas transa¢Ges correntes.
Tipicamente, tais deficit surgem como resultado do crescimento econdmico em paises de menor
desenvolvimento relativo, quando a aceleragdo da demanda doméstica ndo encontra contrapartida
adequada de poupanca doméstica e, portanto, a sustentacdo do crescimento exige a atracdo de
poupanca externa. Em tal contexto, o deficit externo aumenta seja pela via da expansdo do consumo de
bens importados, seja pelo aumento dos investimentos, com crescente importagdo de bens de capital,
seja ainda pela via de maiores importacSes de bens intermedidrios para o setor industrial — que
normalmente ndo sdo ofertados em quantidade e qualidade suficientes nesses paises.

Reisen (1998) lembra que tais deficit tendem a ser mais elevados quando ha uma situacdo de liquidez
internacional abundante, colocando para os paises em desenvolvimento um dilema: aproveitar a situagao
favoravel para financiar investimentos que poderiam trazer ao pais importantes ganhos de renda e
produtividade, e incorrer nos riscos de liquidez associados a um deficit e um passivo externo crescente,
ainda que de maneira temporaria; ou estabelecer alguma forma de limitagdo dos fluxos externos a fim de
gerenciar a evolugdao do deficit e manté-lo dentro de limites considerados seguros, ainda que isso
implique a ndo realizagdo de oportunidades de investimentos rentdveis e produtivos.

7

O autor sugere que o mais importante ndo é exatamente delimitar o tamanho do deficit que seria
aceitavel (ou sustentdvel), mas sim a identificacdo das fontes do deficit. Por exemplo, com base em uma
analise tradicional de sustentabilidade de contas externas (associada a ideia de solvéncia externa do pais
explicada anteriormente), um deficit mais elevado seria normal caso o pais estiver se beneficiando de um
choque positivo de produtividade. Por outro lado, uma redugdo temporaria da taxa de juros internacional
(tipica de periodos de grande liquidez) deveria conduzir a uma redugdo, e ndo a um aumento do deficit. O
autor é taxativo ao afirmar, ainda, que os paises devem evitar deficit em transagdes correntes que
estejam associados majoritariamente ao aumento do consumo doméstico (das familias ou do governo) ou
ainda a investimentos ndo produtivos — um bom exemplo sdo os investimentos excessivos no setor
imobiliario que trouxeram problemas para diversos paises quando da eclosdo da crise internacional de
2008/2009. Nesse caso, a poupanca externa estaria apenas tomando o lugar da poupanc¢a doméstica, sem
trazer beneficios em termos de aceleracdo do crescimento da capacidade produtiva e, portanto, da
capacidade de exportar e gerar mais divisas no futuro.

O ponto crucial é que a absorcdo de poupanca externa deve ter uma clara contrapartida em aumento da
capacidade produtiva no futuro e, especialmente, em aumento da capacidade exportadora do pais. Nesse
ciclo virtuoso, o pais consegue aumentar sua capacidade de geracdo de divisas para fazer frente aos
compromissos associados ao passivo externo, como a amortizacdo de empréstimos e financiamentos e a
remuneracdo dos capitais atraidos para o pais, via pagamentos de juros e remessas de lucros e
dividendos. Em outras palavres, o pais garante a solvéncia intertemporal do balango de pagamentos.

Esse ciclo virtuoso, entretanto, ndo é condicdo suficiente para reduzir a vulnerabilidade externa de um
pais, pois, ainda que a solvéncia intertemporal possa estar garantida, ele ndo estad necessariamente livre
de problemas de liquidez que podem surgir mediante choques externos negativos — por exemplo, uma
queda dos termos de troca do pais, um aumento dos juros internacionais ou o contagio de crises
ocorridas em outros paises. Nos termos colocados por Essers (2013), durante o ciclo de absorg¢do de
poupancga externa, o pais pode se deparar com um grau elevado de exposi¢do e/ou a um grau reduzido de
resiliéncia a choques externo, implicando uma situacdo de elevada vulnerabilidade externa. Tais choques



poderiam limitar, ainda que temporariamente, a capacidade de financiamento externo no curto prazo e
poderiam provocar uma crise mesmo que a trajetéria das contas externas ndo sugerisse um crescimento
insustentavel do passivo externo. Diante disso, o pais se veria obrigado a adotar medidas duras para
enfrentd-la. E possivel que se evite a instalagdo de uma crise, adotando medidas corretivas por
antecipagdo. Ainda assim, medidas que promovem o ajuste externo — que significa uma reversao forte e
relativamente rdpida do deficit em transagdes correntes — tendem a produzir efeitos indesejaveis sobre a
economia, como queda da atividade econOGmica, aumento do desemprego, desvalorizagdo cambial e
inflagdo. Em suma, ajustes externos geram custos significativos (Edwards, 2004; Milesi-Ferreti, 2000),
ainda que possa ser mais facil administrar estes custos no caso de ajustes voluntdrios do que no caso de
ajustes forgados por crise cambial.

Em vista do que foi discutido até aqui, fica clara a importancia de evitar que o pais chegue a uma situagao
de alta vulnerabilidade externa, seja ela causada por problema de ordem mais estrutural — que deixam o
pais sujeito a elevado grau de exposicdo a choques e que sinalizam problemas de solvéncia externa -, seja
em funcdo de problemas de mais curto prazo, como crises de liquidez e falhas na conducgdo da politica
econdmica (Caballero, Calderén e Céspedes, 2004). Com efeito, Obstfeld (2012, p. 39), em um estudo que
abrange um amplo conjunto de paises emergentes, em desenvolvimento e também paises desenvolvidos,
conclui que

To my mind, a lesson of recent crises is that globalized financial markets present potential stability risks that we
ignore at our peril. Contrary to the “consenting adults” view of the world, current account imbalances, while very
possibly warranted by fundamentals and welcome, can also signal elevated macroeconomic and financial stresses,
as was arguably the case in the mid 2000’s. Historically, large and persistent global imbalances deserve careful
attention from policy makers, with no presumption of innocence.

Em sintese, deficit em transagGes correntes exigem um adequado monitoramento de sua evolugdo, seus
determinantes e suas perspectivas futuras. O mesmo vale para o passivo externo liquido, que é a
contrapartida do deficit pelo lado dos estoques, e envolve também o acompanhamento de diversas
outras variaveis que influenciam a capacidade de sustentagdo do deficit ao longo do tempo e as condicbes
de liquidez e solvéncia externa do pais. A ocorréncia de deficit externos deve ser interpretada como uma
situagdo normal em paises de menor nivel de desenvolvimento relativo, e ndo se configuram em uma
fonte de problema por si sd. Mas evitar que esses deficit tragam uma situagdo de elevada vulnerabilidade
externa exige atuar em duas frentes: (i) garantir a solvéncia intertemporal das contas externas; e (ii)
manejar corretamente os instrumentos de politica econdmica para garantir uma travessia segura entre o
curto e o longo prazo, minimizando o risco de que choques externos possam levar o pais a uma crise
cambial e/ou a necessidade de medidas dolorosas de ajuste.

Do lado da minimizagdo de riscos de curto prazo, a recomendag¢ao mais comum — e que foi acatada por
grande numero de paises emergentes apds a sucessao de crises que se abateu sobre eles na década de
1990 — é a de manter um razoavel volume de reservas internacionais que possam ser usadas em
eventuais situagdes de restricao de financiamento externo. Recomenda-se, também, um gerenciamento
do perfil do passivo externo, evitando-se a dependéncia de créditos de curto prazo e priorizando-se o
financiamento por meio de investimentos diretos.

Quanto a solvéncia de longo prazo, esta depende da forma de utilizacdo da poupanca externa, e, nesse
sentido, é necessdario criar um arcabouco institucional de politica econémica que gere estimulos aos
investimentos em bens comercializaveis (commodities e ndo commodities), gerando um aumento de sua
capacidade produtiva que seja capaz ndao apenas de suprir as necessidades do mercado interno, mas

também de garantir um volume crescente de exportagdes. Paralelamente, é preciso que a gestao da



politica econémica seja capaz de conter o impeto natural de direcionar grande parte dos fluxos de capital
externo para objetivos de mais curto prazo, como consumo e gastos publicos. H4 uma ampla literatura
sobre a questdo dos “deficit gémeos”, situagdo em que ha um aumento simultdaneo do deficit externo e
do deficit publico — ou seja, a poupanca externa sendo usada para financiar maiores gastos do governo™.
Outro fator importante diz respeito a uma adequada regulacao do setor financeiro — aspecto que ganhou
muita forca apds a crise internacional de 2008-09 — para evitar excessos no processo de captacdo de
recursos no exterior para financiar aplicages domésticas, procurando prevenir o desenvolvimento de
bolhas de ativos e mitigando o risco de crises financeiras (Taylor, 2012). Destaca-se, ainda, a necessidade
de correto manejo das politicas fiscal e monetaria para evitar um crescimento excessivamente rapido da
economia, o qual possa provocar um aumento muito rapido do deficit em transagdes correntes a ponto
de atingir niveis insustentdveis.

3. INDICADORES

Esta secdo dedica-se a avaliar o grau de vulnerabilidade externa do Brasil, por meio da analise da evolucdo
recente e da situacao atual de um amplo conjunto de indicadores usualmente utilizados na literatura
sobre o tema. Em Ultima instancia, tais indicadores ajudam a identificar em que medida o pais corre risco
de enfrentar dificuldades de financiamento do balanco de pagamentos, redundando na necessidade de
reversdo do deficit em transagdes correntes ou, em uma situacdo mais extrema, em uma crise cambial.
Essa 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 criacdo de “indicadores de
alerta” (early warning indicators). Estes nada mais eram do que a compilagdo de um conjunto de
indicadores econémicos que, a partir de analises de painéis de paises, apresentavam um padrao de
comportamento diferente em periodos que precediam crises cambiais, permitindo seu uso como
indicadores antecedentes de problemas de balanco de pagamentos (Kaminsky, Lizondo e Reinhart, 1998).

Os indicadores apresentados neste artigo sdo de trés tipos. Primeiro aqueles relacionados ao tamanho e a
composicdo do passivo externo do pais, bem como ao volume de reservas internacionais e de outros
ativos em moeda estrangeira do pais. A analise desses estoques é fundamental para acessar as condicbes
de liquidez e de solvéncia externa do pais. O principio subjacente é o de que um passivo excessivamente
elevado, ou que cresga muito rapidamente, pode ser visto como impagavel e comprometer a disposi¢ao
dos investidores externos em fornecer financiamento ao pais e, portanto, sua capacidade de sustentar
deficit em TC. Além disso, um passivo que seja exigivel em um prazo médio curto ou um volume baixo de
reservas internacionais pode trazer problemas de liquidez em moeda estrangeira diante de choques
externos que impliquem redugdo temporaria dos influxos de capital. Ademais, o tamanho e o perfil do
passivo também afetam diretamente o saldo em transagdes correntes, por meio dos fluxos associados a
remuneragdo do passivo (juros e remessas de lucros e dividendos).

O segundo tipo de indicadores diz respeito ao tamanho relativo e ao ritmo de crescimento dos fluxos do
balanco de pagamentos, ou seja, dos principais componentes que determinam a situacdo do balanco de
pagamentos em cada momento. Naturalmente, o mais importante deles é o tamanho do saldo em
transacGes correntes, mas é necessario analisar o comportamento das principais rubricas que compdem
as transagoes correntes — exportacdes e importagdes de bens e servigcos, pagamentos de juros e remessas

de lucros e dividendos — para identificar a contribuicdo de cada componente para explicar as variacdes do

10 Ver, por exemplo, BLUEDORN, J. E D. LEIGH (2011). Revisiting the Twin Deficits Hypothesis: The Effect of Fiscal
Consolidation on the Current Account. IMF Economic ?Review, 59, 582-602.



saldo em transagdes correntes ao longo do tempo. E importante também verificar o perfil dos fluxos
financeiros que estdo financiando o deficit em conta corrente, em especial os investimentos diretos,
considerada a modalidade mais “saudavel” de financiamento. O perfil e a evolugdo dos fluxos fornecem
informacBes importantes quanto a exposicdo do pais a choques — por exemplo, quanto ao potencial
impacto de uma reducao dos termos de troca ou de um aumento dos juros internacionais —, bem como
qguanto a sua resiliéncia, qual seja, quanto a capacidade de reagir a choques através, por exemplo, de uma
reducao do deficit externo que traga um minimo de custos em termos de produto e renda.

Por fim, o terceiro tipo de indicadores sdo aqueles relacionados a situagdo macroecon6mica do pais e que
tém impacto sobre a evolug¢do das contas externas, seja pela via das transagbes comerciais, seja pelos
fluxos de capital.

A escolha dos indicadores adotados neste trabalho baseia-se nos estudos de Frankel e Saravelos (2011) e
Milesi-Ferreti e Razin (2000). O primeiro realiza em um levantamento de diversos estudos empiricos
realizados a partir da década de 1998 dedicados a identificar “indicadores de alerta” (early warning
indicators) de crises cambiais, com base nos trabalhos de Kaminsky, Reinhart e Lizondo (1998), Hawkins e
Kalu (2001) e Abiad (2003) — estes préprios envolvendo surveys de grande nimero de estudos sobre o
tema. Os autores montam uma lista dos indicadores antecedentes mais relevantes, baseado no numero
de estudos nos quais eles se mostraram significantes para antecipar a ocorréncia de crises cambiais em
diversos paises em diferentes periodos.

Milesi-Ferreti e Razin (2000), a propdsito, ndo focam em crises cambiais propriamente ditas, mas em
eventos de rapida reversao de deficit em conta corrente. Os autores fazem um amplo levantamento de
eventos deste tipo verificados em mais de 100 paises de renda baixa ou média ao longo do periodo 1970-
96, com o objetivo de responder quatro questdes: (i) o que detona grandes e persistentes redugbes de
deficit em conta corrente; (ii) o que provoca grandes depreciagdes do cambio, normalmente associadas a
esses eventos; (iii) quais sdo as consequéncias dessas reversdes sobre os niveis de produto e de consumo;
e (iv) se existe uma ligacdo direta entre a reversdo de deficit em conta corrente e crises cambiais. O
estudo identifica um conjunto de fatos estilizados relacionados a eventos de reversao de deficit e examina
guais sdo os fatores que aumentam a probabilidade de um pais sofrer tal reversdao — mais precisamente,
quais sdo os indicadores econémicos mais fortemente associados a esses eventos. E importante destacar
gue, entre as constatacdes do estudo, estd o fato de que apenas cerca de um terco dos eventos de
reversao de deficit foram acompanhados de uma crise cambial.

De modo geral, os resultados dos estudos supracitados mostram que o nivel das reservas internacionais, o
tamanho do deficit em conta corrente, o nivel de (sobre)valorizacdo da taxa de cambio, a taxa de
crescimento do PIB e o ritmo de crescimento do crédito sdo, dentre os indicadores relacionados a
situagcdo macroecondmica, aqueles que apresentam melhor desempenho para antecipar crises externas.
Cabe destacar que os resultados dos estudos empiricos, ainda que apresentem importantes
regularidades, mostram-se bastante sensiveis a condi¢Oes especificas de cada pais ou de cada crise
observada, mostrando certa fragilidade em sua capacidade de prever crises externas. Conforme destacam
Frankel e Saravelos (2011, p 2):

Readers of the Early Warning Indicators literature have often gotten the impression that each
generation of models is only able to explain the preceding wave of crises and has to be jettisoned
when the next crisis comes.

Indicadores de estoque (passivos e ativos externos)



A tabela 3.1 apresenta os indicadores do primeiro tipo, quais sejam aqueles relacionados ao passivo
externo do pais. Apresentam-se dados referentes aos dois uUltimos anos fechados (2014 e 2015) para
captar a situagao atual. Como base de comparagao, apresentam-se também os numeros relativos a 2001,
qguando o pais ainda se recuperava da Ultima crise externa; 2007, para mostrar qual era a situacdo antes
da crise financeira internacional; e 2010, quando o pais ja se recuperara dos efeitos imediatos da crise. A
ultima coluna mostra, ainda, qual foi a tendéncia predominante de cada indicador — de aumento, de
queda ou de estabilidade — ao longo dos ultimos cinco anos, ou seja, no periodo pds-crise internacional.

A primeira e mais notavel informacdo que se extrai da tabela 3.1 diz respeito ao volume de reservas
internacionais, que alcangou o recorde histérico de 20,8% do PIB (quase USS 370 bilhdes) em 2015, e com
tendéncia de alta nos UGltimos anos.’* A acumulagdo resultou de anos seguidos de saldos positivos no
balanco de pagamentos, seja por conta de superavit nas transacdes correntes (entre 2003 e 2007), seja
por vultosas entradas de capital estrangeiro. Como consequéncia deste segundo fendmeno, houve grande
aumento do passivo externo bruto do pais, que alcangou 70% do PIB em 2015, nivel um pouco mais
elevado do que o observado ao longo dos ultimos 15 anos e relativamente elevado para o padrdo
historico do pais. No entanto, deve-se notar que, em termos absolutos, o passivo externo bruto reduziu-
se em cerca de USS 300 bilhdes entre 2014 e 2015, como resultado da desvalorizagdo cambial, que
reduziu o valor em délares do estoque de investimentos estrangeiros (diretos e em carteira) no pais, uma
vez que estes sao denominados em reais. Portanto, o aumento do passivo como percentual do PIB deveu-
se apenas ao efeito de queda do PIB em délares.

O aumento do passivo bruto foi mais do que compensado pela acumulagao de reservas internacionais e
pelo aumento dos ativos brasileiros no exterior — em 2015, o estoque desses ativos correspondia a 23%
do PIB. Como resultado, o passivo externo liquido equivalia a apenas 26,3% do PIB em 2015, nivel mais
baixo da série histodrica recente.

TABELA 3.1
Indicadores de Vulnerabilidade Externa do Brasil, em anos selecionados
Passivo Externo

INDICADORES 2001 | 2007 | 2010 | 2014 | 2015 | Tendéncia
recente
Reservas (% do PIB) 6,4 12,9 13,1 15,5 20,8
Reservas (% do passivo externo bruto) 9,7 20,3 19,4 | 24,0 29,7
Passivo externo bruto (% do PIB) 66,2 63,7 67,2 64,5 70,2
Passivo externo bruto/exportagdes de bens e servigos (razdo) 5,5 49 6,4 5,9 5,5
Passivo externo liquido (% do PIB) 46,8 355 41,0| 32,8| 26,3
Passivo externo liquido/exportacdes de bens e servigos (razio) 3,9 2,7 3,9 3,0 2,1

Divida ext. bruta, exc. Emprést. intercompanhias (% do passivo ext. bruto) 548 20,8 17,0 22,6 26,9

Divida externa de curto prazo (% do passivo externo bruto) 7,5 4.4 3,9 3,7 43
Estoque de IDE - Participagdo no capital (% do passivo externo bruto) 28,6 29,5 39,5 35,1 34,0
Estoque de IDE - Emprést. intercompanhias (% do passivo externo bruto) 4.4 5,3 6,4 | 13,3 16,7

Estoque de Invest. em carteira no pais - total (% do passivo externo bruto) 40,9 543 43,5 33,8 29,5
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Estoque de Invest. em carteira no pais - Agoes (% do Inv. em Carteiratotal)|] 24,4| 754| 683| 49,4 39,6

"' Na avaliagdo deste indicador, bem como em todos os demais medidos como percentual do PIB, ha que se
considerar que boa parte da variagdo verificada entre 2014 e 2015 foi efeito da expressiva redugdo (-27%) do PIB
medido em délares, por conta da desvalorizacdo nominal do cambio ocorrida no periodo. No caso das reservas, por
exemplo, o aumento de mais de cinco pontos percentuais do PIB resulta apenas deste fator, uma vez que o estoque
de reservas reduziu-se em cerca de USS 5 bilhdes.



* Divida externa calculada a partir dos dados de Posi¢do Internacional de Investimento — Passivos —, corresponde a soma de
investimentos estrangeiros em titulos de divida no exterior, empréstimos e crédito comercial e adiantamentos.
Fonte: Banco Central do Brasil.

A atual composicdo do passivo externo bruto do pais revela elevada participacdo dos investimentos
estrangeiros diretos, que respondiam por 50,7% do passivo em 2015 (34,0% na modalidade de
participagdo no capital e 16,7% na forma de empréstimos intercompanhias), contra 26,9%
correspondentes a divida externa e 29,5% de investimentos em carteira (sendo cerca de 40% deste
referente a aplicagdes em bolsa de valores no pais)*>. Ao longo dos Ultimos dez anos houve queda
significativa da participacdo da divida externa e dos investimentos em carteira e crescimento da
participacdo dos investimentos diretos, principalmente na forma de empréstimos intercompanhias. Outro
ponto importante é o volume bastante baixo de divida de curto prazo, correspondente a apenas 4,3% do
passivo externo bruto em 2015. A composicdo do passivo externo é bem diferente daquela que
predominou no pais ao longo do século XX, em que a maior parte estava na forma de divida.

Em tese, um passivo externo mais concentrado em investimentos diretos é mais favoravel do que um
associado a empréstimos por diversos motivos: (i) ndo ha necessidade de pagar de volta os recursos
ingressados, como acontece com as amortizacdes de divida; (ii) a remuneracdo dos investimentos (na
forma de remessas de lucros e dividendos ao exterior) sé ocorre se ele for efetivamente lucrativo, o que
significa que gerou aumento de renda doméstica; e (iii) tanto o investimento quanto os lucros
relacionados a ele sdao avaliados e obtidos em moeda nacional, ndo estando sujeitos a um crescimento
acelerado ante uma eventual desvalorizagdo do cambio. Na pratica, financiar o deficit em transagdes
correntes por meio de investimentos é uma maneira de dividir o risco, de forma que o investidor também
tende a incorrer em prejuizos na eventualidade de uma crise externa — por conta da reducdo do valor dos
investimentos em délares em fung¢do da desvalorizagdo cambial que normalmente acompanha a crise, ou
ainda pela possivel perda de valor dos ativos no pais, especialmente no caso das ag¢Bes negociadas
embolsa. No caso de divida, o prejuizo é integralmente assumido pelo pais devedor. A desvalorizagdo do
cambio provoca um aumento grande e imediato tanto do tamanho da divida quanto dos pagamentos de
juros medidos em moeda nacional.

E importante atentar também para o fato de que, atualmente, no Brasil, as reservas internacionais
cobrem quase 30% do passivo externo bruto total e mais de 100% da divida externa, o que reduz bastante
o risco de problemas de liquidez externa, ao menos no curto prazo. Cabe aqui uma observagao sobre as
operacgdes de swap cambial levadas a cabo pelo Banco Central nos ultimos anos, com o objetivo de tais
operacOes é fornecer hedge cambial aos agentes econdmicos. No final de 2015, o estoque de swaps
equivalia a cerca de USS 108 bilhdes. De certa forma, tais operacdes substituem uma intervencdo direta
no mercado de cambio na forma de venda de ddlares a vista, evitando o uso das reservas internacionais
do pais. Embora possa parecer uma perda de reservas disfarcada, na pratica os swaps ndao geram nenhum
impacto direto ou indireto sobre as reservas e, portanto, sobre o passivo externo liquido do pais. Isso
porque se tratam de operacdes que sdo liqguidadas em moeda nacional, possuindo apenas um valor
nocional em délares. Tais opera¢cGes impactam, na verdade, as contas publicas, pois sua liquidacdo se faz
pelo pagamento, por parte do Banco Central, da diferenca entre a taxa de juros doméstica (CDI) e a
variagdo cambial do periodo. Em 2015, em vista da forte desvalorizacdo do real, tais operagdes resultaram
em prejuizo substancial para o Banco Central da ordem de USS$ 100 bilhdes, ou cerca de 2% do PIB. Tais
operacdes sdo contabilizadas como pagamentos de juros da divida publica e, portanto, colaboraram para
o aumento do deficit nominal do governo — que cresceu o equivalente a 4% do PIB de 2014 para 2015.

2 0 total soma mais de 100% porque parte do estoque de investimentos em carteira refere-se a titulos de divida
emitidos no exterior, que sao incluidos também no cémputo da divida externa.



A sintese da informacdo apresentada na tabela 3.1 é que o tamanho e a composicdo do passivo externo,
associado ao elevado volume de reservas, revelam um quadro de baixa vulnerabilidade. Apenas trés
indicadores sinalizam um fator de vulnerabilidade médio, e ndo parecem ser, por hora, motivo de grande
preocupacdo, embora merecam ser monitorados cuidadosamente: o passivo externo bruto, que, como ja
dito, encontra-se em niveis historicamente elevados; o crescimento da participacdo dos empréstimos
intercompanhia que, embora classificadas no balan¢co de pagamentos como investimento direto, sdo, de
fato, uma forma de divida; e a participacdo ainda significativa dos investimentos em carteira dentro do
passivo externo bruto, ainda que esta participacdo venha caindo nos ultimos anos. Tais recursos sao
tradicionalmente mais volateis e sujeitos a saidas rapidas do pais em situa¢des de crise. Atualmente este
tipo de passivo tem montante equivalente ao volume total de reservas do pais.

Indicadores de fluxos do balang¢o de pagamentos

A tabela 3.2 apresenta indicadores referentes ao tamanho relativo e ao ritmo de crescimento dos fluxos
do balango de pagamentos, especialmente aqueles relacionados as principais contas das transagdes
correntes — balanga comercial, balanca de servigos e rendas — e aos investimentos estrangeiros. O dado
mais importante, naturalmente, diz respeito ao aumento do deficit em transa¢des correntes, que
alcangou em 2014 nivel proximo a 4% do PIB, com tendéncia crescente desde 2007. Embora esteja em
niveis altos em relagdo a média histdrica do pais, ndo chegou a atingir valores extraordinariamente
elevados, e ja registrou redugdo expressiva em 2015.

Na verdade, os indicadores que trazem maior preocupacao sao, principalmente, aqueles relacionados a
balanga comercial e, mais especificamente, as exportagdes. Seu desempenho no periodo pds-crise
internacional foi bastante fraco, tal que sua participagao no PIB caiu de 11,5% em 2007 para 9,3% em
2014, fazendo com que a balanga comercial passasse de um superavit de 1,8% do PIB para um deficit de
0,3%. Esse movimento explica a maior parte da deterioragdo do saldo em transag¢des correntes no
periodo. O aumento do saldo comercial para 10,7% do PIB em 2015 ndo representa um alento, visto que
foi causado apenas pela redugdo do PIB em ddélares — o valor das exportagdes, de fato, reduziu-se em 15%
no ano. Além do mau desempenho recente, o nivel absoluto das exporta¢cdes é muito baixo diante de
qualquer comparacgdo internacional.

Esse é um fator bastante negativo ndo apenas por denotar um baixo grau de abertura do pais, mas
também porque o esforco de aumento das exportacGes para promover uma determinada melhoria no
saldo comercial — e, portanto, nas transacdes correntes — é bem maior do que seria se seu peso no PIB
fosse mais elevado. Um exemplo numérico permite ilustrar mais facilmente este ponto. Suponha que se
planeje reduzir o deficit em transagbes correntes de seu nivel prevalecente em 2014 (3,9% do PIB) para a
média histdrica (1,8% do PIB) sem sacrificar a atividade econémica (portanto, sem reduzir importagoes).
Isso exigiria que a relagdo exportacdes/PIB aumentasse em 2,1 pontos percentuais. Supondo um
crescimento anual do PIB da ordem de 2,5% e sem mudancgas relevantes nas paridades cambiais, as
exportacdes de bens e servicos teriam que crescer a taxa de 7% ao ano para que o ajuste se completasse
em quatro anos — em outras palavras, teria que crescer quase trés vezes mais rapido do que o PIB. Caso a
relacdo exportagdes/PIB fosse duas vezes mais alta no ano inicial, o crescimento requerido das
exportagOes para realizar o mesmo ajuste de 2,1 pontos percentuais seria de somente 4,8% ao ano.

Outro indicador preocupante é a razao de quantum, ou seja, a razdo entre o quantum de exportacdes e o
quantum de importacgGes. Esta se reduziu de forma consistente nos Ultimos dez anos, estando em 2015
em um patamar 2,2% inferior a média dos ultimos 20 anos — em 2007, a razdo estava 16% acima da
média. Em outros termos, isso significa que o saldo comercial real do pais sofreu reducao de 18% neste
periodo. Durante alguns anos (especificamente, até 2011), parte da queda da razdo de quantum foi



compensada por um significativo ganho de termos de troca. De |4 para ca, contudo, os termos de troca
sofreram queda sensivel, ja estando em 2015 3,7% abaixo da média dos ultimos 20 anos. A combinagdo
de queda da razdo de quantum — ainda que parcialmente revertida em 2015 — com perdas de termos de
troca representa certamente um fator de alta vulnerabilidade. Isso porque o pais terd que fazer um
enorme esforco de crescimento de quantum de exportacdo e de contracdo do quantum de importagdo
para promover uma reducdo mais significativa do deficit em transagdes correntes, considerando-se como
mais provavel um cendrio em que os pregos de commodities ndo devem se recuperar tao cedo.

O quadro do comércio de bens se mostra ainda mais desafiador quando se leva em conta o grande
aumento da participacdo dos produtos basicos na pauta de exportagao, alcancando 45,6% do total em
2015, juntamente com o mau desempenho das exportacdes de manufaturados apds a crise internacional
—em 2015, o quantum desses produtos estava 22% abaixo do nivel alcangado antes da crise financeira de
2008. Esses fatores significam que (i) as exportagdes estdo, atualmente, bem mais sensiveis a flutuagdo
dos precos e da demanda por commodities que sdo tradicionalmente muito volateis; e (ii) o pais enfrenta
um longo processo de estagnac¢do das exportacGes de manufaturados, o que denota graves problemas de
competitividade no setor e traz dificuldades adicionais a um eventual processo de redugao do deficit
externo.

As importagdes de bens, embora tenham passado por um processo de rdpido crescimento desde a década
passada — o quantum importado cresceu a uma taxa superior a 10% ao ano entre 2003 e 2013 —, podem
ser consideradas atualmente um fator de baixa vulnerabilidade por trés motivos: primeiro, porque ainda
permanecem em patamar reduzido quando medidas em porcentagem do PIB; segundo, porque elas
tradicionalmente reagem bastante rdpido a mudangas de cendrio macroecondmico, reduzindo-se
rapidamente em periodos de recessdo e desvalorizagdao cambial, o que esta ocorrendo novamente neste
momento — em 2015, por exemplo, a queda foi de 25%; e terceiro, porque o pais ainda possui um grau
relativamente elevado de protecionismo, seja na forma de tarifas ou de barreiras ndo-tarifarias.

O mesmo ndo se pode dizer das importagGes de servicos, que cresceram de forma significativa ao longo
dos anos — passaram de 2,6% do PIB para 4,0% entre 2007 e 2015 — e apresentam, historicamente, uma
maior resisténcia a queda, mesmo em momentos de ajuste com o que se vive hoje. Paralelamente, as
exportagOes de servicos, embora também tenham crescido nos ultimos anos, ainda permanecem em
patamares muito baixos (menos de 2% do PIB). O resultado é a manutenc¢do de um saldo cronicamente
deficitdrio nesta conta, aspecto ja destacada na primeira secdao deste trabalho, e que ndo apresenta sinais
de reversao no futuro, e ndo hd motivos concretos que permitam antever uma melhoria substancial deste
saldo no futuro.



TABELA 2
Indicadores de Vulnerabilidade Externa do Brasil, em anos selecionados
Fluxos do Balango de Pagamentos

Exportagdes de produtos basicos (% das exportagdes totais) 26,3 32,1 44,6 48,7| 456

INDICADORES 2001 | 2007 | 2010 | 2014 | 2015 | Tendéncia

recente

Saldo em transagdes correntes (% do PIB) -4,2 0,0 -3,4 -4,3 -3,3 “
Exportagdes de bens (% do PIB) 10,4| 11,5 9,1 93| 10,7 ‘G‘
Importacées de bens (% do PIB) 10,1 8,7 8,3 9,6 9,7 ﬁ
Exportacdes de servicos (% do PIB) 1,6 1,6 1,4 1,7 1,9 “
ImportacGes de servicos (% do PIB) 2,9 2,6 2,8 3,6 4,0 ﬁ
Remessas liquidas de lucros e dividendos (% do PIB) -0,9 -1,6 -1,4 -1,1 -1,0 ‘
Juros liquidos (% do PIB) -2,6 -0,5 -0,4 -0,6 -0,8 ﬁ
Juros + remessas (% das exportagdes de bens e servigos) 28,9 15,9 16,6 15,2 14,8 !
Termos de troca (desvio em relagdo a média de 20 anos) -9,6 -3,9 12,6 8,2 -3,7 !
Razdo de quantum (desvio em relagdo a média de 20 anos) -2,9 16,0 -17,7| -24,4 -2,2 40
«
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i

¥
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Quantum de exportagdo de manufaturados (2006=100) 55,1 | 103,2 | 824 | 759 | 77,7
Ingressos de Inv. Direto no pais (% do PIB) 4,72 3,2 2,4 3,6 3,8
Ingressos de Inv. Direto no pais (% do déficitem T.C.) 97,9 - 70,7| 82,7| 1153
Investimentos em carteira no pais (% do PIB) 0,2 3,5 3,2 1,7 1,0
Investimentos em carteira no pais (% do déficitem T.C.) 3,7 - 94,51 399| 31,4

Fonte: Banco Central do Brasil e Funcex.

Os demais elementos apresentados na tabela 2 ndo parecem representar, ao menos no momento atual,
fatores importantes de risco em termos da vulnerabilidade externa do pais. A conta de rendas
(remuneragdo do passivo externo), ainda que também seja historicamente deficitaria, tem apresentado
um comportamento benigno ao longo dos ultimos anos, com o deficit atual situando-se abaixo da média
historica de 2% do PIB. As remessas de lucros e dividendos tém oscilado em torno de 1,0% do PIB nos
ultimos anos, apds terem alcangado niveis préximos de 2,0% na década passada. E as despesas liquidas de
juros estdo em apenas 0,6%, ante uma média histdrica de 1,3%". Ao longo dos ultimos anos, o pais
precisou de apenas cerca de 15% de suas exportacGes de bens e servicos para fazer frente aos
pagamentos de lucros e juros ao exterior.

Esse fato traz uma boa e uma ma noticia. A boa é que implica uma situagdo de baixa vulnerabilidade no
curto prazo. Deve-se lembrar que a remuneragdo do passivo externo (especialmente os pagamentos de
juros) é uma despesa compulséria em moeda estrangeira. Em momentos em que o pais encontra
dificuldades de financiamento externo, o fato de haver despesas muita elevadas nessas rubricas exige um
esforco maior de ajuste nas balancas de bens e de servigos, com maiores superavit comerciais exigidos
para garantir a reducdo do deficit externo. A ma noticia é que ndo parece haver espago para comprimir
ainda mais as despesas liquidas nessas rubricas, ndo se podendo descartar a possibilidade de que seu
deficit venha a crescer nos préximos anos — em virtude, por exemplo, do aumento dos juros
internacionais ou do aumento.

B Considerando o periodo 1947-2014.



Por fim, a tabela 3.2 mostra que os investimentos estrangeiros diretos tém sido a principal fonte de
financiamento do deficit em transacGes correntes nos ultimos anos e, em 2015, eles foram mais do que
suficientes para cobrir todo o deficit. Paralelamente, os investimentos estrangeiros em carteira,
tradicionalmente mais volateis, vém perdendo espacgo no financiamento externo, reduzindo-se de mais de
3% do PIB ha alguns anos para apenas 1,0% do PIB em 2015. Esses numeros se coadunam com a mudanca
do perfil do passivo externo discutida anteriormente, e representam um fator de baixa vulnerabilidade
para o pais.

Indicadores macroeconémicos

A tabela 3.3 apresenta os indicadores macroecon6micos que a literatura empirica citada no inicio desta
sec¢do identifica como os mais relevantes para avaliar ou antecipar o risco de problemas de balango de
pagamentos, na forma de crises cambiais e/ou de rapidas reversdes do deficit em transagdes correntes.
Dentre eles, ha trés que, na atualidade, parecem ser os mais relevantes para condicionar o grau de
vulnerabilidade externa do pais, a saber:

(i) Cambio real - a tabela mostra que o cdmbio real efetivo'* manteve-se sobrevalorizado por varios anos,
ao menos quando comparado com o nivel médio dos ultimos 20 anos. O uso de outras métricas pode
indicar resultados um pouco diferentes, mas ndo alteram o diagndstico de um cambio persistentemente
valorizado, ainda que o nivel de valorizagdo tenha se reduzido em 2015. Na verdade, a desvalorizacao
ocorrida em 2015, no ambito de uma recessdao e de um processo de redugdo do deficit em transagdes
correntes, s6 reforca os achados da literatura empirica que sugerem que este indicador é um dos que se
mostram mais robustos e consistentes para prever problemas de balango de pagamentos. Na verdade, no
caso brasileiro, o cdambio real apresenta-se como importante fator de vulnerabilidade n3ao apenas em
funcdo de seu comportamento nos ultimos anos, mas pela tendéncia histérica do pais de alternar
periodos de cambio real muito valorizado com periodos de forte subvalorizagdo.

(ii) Grau de abertura da economia — o pais apresenta um grau de abertura muito baixo e sem tendéncia
de aumento nos ultimos anos. O salto observado entre 2014 e 2015 deve-se, mais uma vez, a redugdo do
PIB em délares, e ndo ao aumento dos fluxos de comércio. Com efeito, em um ranking de 122 paises, o
Brasil ocupava a ultima posicdo em termos de grau de abertura da economia, atrds, inclusive, de paises
latino-americanos como Argentina, Chile e Colémbia.™ Além de haver estudos que sugerem uma relagdo
positiva entre grau de aberta e ritmo de crescimento econémico, um grau de abertura muito baixo torna
0 pais mais vulneravel porque, em vista de um determinado nivel de deficit em transag¢bes correntes
como propor¢do do PIB, o pais precisa fazer um esfor¢o muito maior em termos de aumento das
exportacdes ou de reducdo das importacdes para conseguir alcancar uma determinada meta de redugao
do deficit (conforme exemplo apresentado anteriormente nesta se¢do). Na pratica, isso significa que o
Brasil encontra-se em posicdo mais vulneravel do que outro que registre um mesmo deficit como
proporg¢do do PIB, mas que possua maior grau de abertura.

(iii) Poupanga domeéstica — em termos macroeconomicos, deficit em transacdes correntes equivalem a um
excesso de investimento sobre poupanga doméstica. Isso significa que taxas de poupanga baixas ou em
queda tendem a aumentar o deficit externo e, em consequéncia, aumentar o risco de uma crise externa.
A secdo 1 mostrou que a taxa de poupanca no Brasil é historicamente baixa e, além do mais, vem
descrevendo uma trajetdria de queda nos ultimos anos, tendo fechado 2015 em apenas 16,8%, a mais
baixa em mais de uma década. Na verdade, ao comparar-se a variacdo do deficit em transagdes correntes

¥ Taxa efetiva real de uma cesta de 24 moedas, utilizando-se o IPA-FGV como deflator. Fonte: Ipea.
> FGV. Carta do IBRE. Revista Conjuntura EconGmica, novembro de 2013.



observado entre 2007 e 2015 (de 3,3 pontos percentuais do PIB) e a queda da poupanca doméstica no
mesmo intervalo (de 3,9 p.p. do PIB), é possivel deduzir que toda a absorcdo de poupanca externa que
ocorreu no periodo foi utilizada apenas para substituir a poupan¢ca doméstica — em outras palavras, para
financiar um aumento de consumo doméstico, publico e privado, e ndo para financiar uma maior taxa de
investimento, contrariamente ao que seria recomenddvel a luz da teoria. Portanto, ndo aumentou a
capacidade de o pais gerar mais producdo e exportacdes de modo a permitir uma redugao futura dos
deficit externos, comprometendo as condi¢Ges de solvéncia de longo prazo. A presente andlise reitera a
ideia de que o aumento da poupanga doméstica sempre foi, e continua sendo, condi¢ao sine qua non
para reduzir a vulnerabilidade externa do pais de forma sélida e sustentavel.

A tabela 3.3 identifica ainda trés indicadores que requerem atencdo e cuidado por seus efeitos
potencialmente muito negativos sobre o equilibrio das contas externas: crédito, oferta de moeda e deficit
publico. Quanto ao crédito, seu volume total aumentou sobremaneira no pais nos ultimos anos, passando
de 28,3% do PIB em 2005 para 54,7%. Em geral, a literatura correlaciona a acelera¢do do crédito com
maior risco de crises. No Brasil, hd o agravante de que o crédito é, em geral, mais caro e de prazo médio
curto, impactando fortemente o orgamento das familias. Como atenuantes ha o fato de o nivel de crédito
nado ser muito elevado na compara¢dao com outros paises — onde, ndo raro, ele ultrapassa 100% do PIB — e
o fato de se registrar uma importante desaceleragdo de seu crescimento nos ultimos dois ou trés anos.

No caso da oferta de moeda, a teoria associa um crescimento acelerado da oferta de moeda com maior
risco de crises cambiais, no sentido em que hd maior liquidez que pode ser usada para aumentar
importagdes ou para ser convertida em moeda estrangeira e remetida ao exterior. Optou-se aqui por usar
um conceito mais estrito de oferta de moeda, o M2. Este agregado monetario cresceu de maneira
significativa ao longo da década passada, mas desacelerou-se nos ultimos anos, alcangando 38,3% do PIB
em 2015 — alto para o padrao histérico brasileiro, mas ndo apresentando uma trajetdria de crescimento
acelerado ou explosivo. Como atenuante, cabe destacar que as reservas internacionais sdo suficientes
para cobrir mais de 50% do M2.

TABELA 3
Indicadores de Vulnerabilidade Externa do Brasil, em anos selecionados
Situagao Macroecon6mica

INDICADORES 2001 2007 2010 2014 2015 | Tendéncia
recente
Crescimento do PIB (%) 1,3 6,0 7,6 0,2 -3,8 '
Cambio real (desvio em relagdo a média de 20anos, em %) 35,2| -152| -29,6| -22,2 -6,8 ‘G‘
Grau de abertura (X + M, em % do PIB) 20,6 20,3 17,4 18,8 20,5 ‘0
Oferta de Moeda - M2 (% do PIB) 23,6 27,9 36,1 37,8 38,3 ﬁ
Poupanga doméstica (% do PIB)1 15,7 20,7 21,1 18,9 16,8 ’
Déficit publico nominal (% do PIB) 48 2,7 2,4 6,1 10,3 ﬁ
Divida Liquida do setor Publico (% do PIB) 51,5 44,6 38,0 33,1 36,0 ﬁ
Divida publica Externa - (% da divida bruta) 20,5 7,6 5,4 5,8 6,7 ﬁ
Divida publica internaindexada ao délar (% do total) 25,2 0,8 0,5 0,4 0,5 “
Taxa de juros real (Selic defl. IPCA, média anual) 9,9 8,1 4,6 44 41 '
Volume de crédito (% do PIB) 25,8 34,7 44,1 61,9 63,7 ﬁ
indice do mercado de a¢des - BM&FBovespa (fim de periodo) | 13.577| 63.886| 69.304| 50.007 | 43.349 '

Fonte: Banco Central do Brasil, Funcex, IBGE e BM&FBovespa.



Com relacdo ao deficit publico, ele pode estar associado a vulnerabilidade externa por dois caminhos.
Primeiro, a elevacdo do deficit publico resulta, normalmente, em reducdo da poupanga doméstica, que é
um dos principais elementos de vulnerabilidade. Segundo, um deficit elevado ou em trajetdria de
elevacdo resulta, geralmente, em desequilibrios macroeconémicos (como o aumento da inflagdo) e cria
duvidas quanto a solvéncia do setor publico. Tais problemas podem “transbordar” para o setor externo,
principalmente pela via financeira, provocando um aumento do risco-pais e reduzindo a disposi¢cdo dos
investidores estrangeiros de colocar dinheiro no pais.

Nesse sentido, a trajetéria de deterioracdo das contas publicas observada nos ultimos anos poderia
representar um elemento de alta vulnerabilidade. Entretanto, esta é atenuada por alguns fatores que
também sdo destacados na tabela 3.3. Primeiro, a divida liquida do setor publico mantém-se em niveis
razoaveis e inferiores aos observados na década passada. Segundo, praticamente todo o deficit é
financiado com recursos domésticos, tal que a divida externa publica é bem pequena (apenas 6,7% da
divida bruta do setor publico). E terceiro, a proporgao da divida interna indexada a moeda estrangeira é
também muito baixa (apenas 0,5% da divida total). Portanto, ndo ha o risco de que uma crise de origem
externa possa comprometer o financiamento ou de gerar uma piora adicional das contas publicas,
estabelecendo certo “distanciamento” entre o comportamento das contas publicas e o das contas
externas. Vale lembrar que o grande percentual de divida publica “dolarizada” foi um dos fatores que
agravou a crise cambial de 1999, em virtude do forte impacto da desvalorizagdo cambial sobre o deficit
nominal e sobre o tamanho da divida publica. Na verdade, atualmente o governo registra um ganho

liguido quando ha uma desvalorizagdo cambial, pois possui mais ativos em dodlares (reservas) do que
passivos — em que pese o fato de os swaps cambiais gerarem um prejuizo que impacta o deficit nominal,
conforme explicado anteriormente. De qualquer maneira, a questao do deficit publico é um elemento que
representa fator de risco médio, especialmente pelo efeito que pode ter sobre a credibilidade do pais e,

portanto, sobre sua capacidade de atrair capitais externos.

Quanto ao crescimento do PIB, a literatura associa, em geral, maior vulnerabilidade com taxas de
expansao muito elevadas, ou, mais especificamente, taxas que sejam percebidas como maiores do que a
taxa de crescimento potencial do pais, uma vez que um crescimento exacerbado costuma resultar em
aumento do deficit em transacBes correntes. E possivel que este fosse um fator de risco elevado para o
equilibrio externo até 2011, quando o crescimento médio anual era da ordem de 4% ao ano. Contudo, a
forte desaceleragdo do crescimento brasileiro a partir de 2012, e sua redugdo para terreno negativo em
2015, denota, hoje, uma baixa vulnerabilidade. H3, porém, outra linha de argumentagdao que relativiza
esta conclusdo. O fato do deficit em transagOes correntes ter crescido mesmo em um periodo de baixo
crescimento econdmico — como foram os anos entre 2011 e 2014 — seria indicacdo de que a economia
apresenta problemas estruturais mais graves e, que um eventual ajuste das contas externas ndo exigiria
simplesmente uma modera¢do do crescimento para ajustar os ritmos de crescimento da oferta e da
demanda, mas demandaria ajustes estruturais mais profundos. Esta argumentacdo coaduna-se com a
questdo da baixa (e decrescente) poupanca doméstica e também com dificuldade de expansdo das
exporta¢des de manufaturados revelada nos ultimos anos. Nesse sentido, embora o baixo crescimento do
PIB ndo seja, por si s6, um indicador de alta vulnerabilidade, ele aponta para desafios estruturais que
impdem dificuldades para o equilibrio das contas externas em prazo mais longo.

Por fim, o comportamento negativo do indice da bolsa de valores nos ultimos anos denota baixa
vulnerabilidade a crises, pois a literatura identifica que, em geral, crises cambiais sdo precedidas de
periodos de aumento acelerado das cota¢Ges das agOes. A taxa de juros real relativamente alta (em um
mundo de taxas muito baixas) também denota baixa vulnerabilidade, pois crises cambiais costumam ser
precedidas de periodos de politica monetaria frouxa.



CONCLUSOES

A histéria econémica brasileira é marcada por um comportamento ciclico do saldo em transacdes
correntes, com periodos de expressivo crescimento do deficit sendo seguidos por reversdes, ndo raro
levando o saldo para terreno positivo. Esses ciclos sdo tipicamente associados a flutuagdes importantes
em outras varidveis macroecondémicas. Assim, periodos de alta dos deficit estdo normalmente associados
a um desempenho favoravel da economia, ao passo que periodos de reversao dos deficit implicam em
forte ajuste em termos de queda do crescimento do PIB, desvalorizagdo do cambio real, aumento das
taxas de inflagcdo, queda da renda real etc. Recentemente, o pais viveu mais um desses ciclos. O saldo saiu
de uma posi¢do superavitdria entre 2003 e 2007 para um deficit de 3,9% em 2014, seguindo-se novo
processo de ajuste, com redugdo expressiva do deficit em transagdes correntes —em 2015, houve reducdo
de um ponto percentual do PIB em relagdao ao ano anterior, e as previsdes do Boletim Focus do Banco
Central do Brasil indicam nova redugdao em 2016, que pode chegar a dois pontos percentuais. Nesse
processo, o crescimento do PIB per capita, que fora de 1,9% ao ano entre 2010 e 2014, reduziu-se para -
4,6% em 2015/2016 e a inflagdo passou de 6,7% a.a. para 9,2% a.a.*®

Ainda que a reversdo atual do deficit esteja ocorrendo de forma menos traumatica do que em episddios
anteriores, sem crise cambial e sem dificuldades para financiar o deficit corrente ou mesmo para
refinanciar as dividas anteriores, os acontecimentos recentes trazem novamente a tona as preocupagdes
com a questdo da vulnerabilidade externa do pais - problema crénico na histdria do pais e que sempre
atuou como uma das principais restricdes ao crescimento sustentado da economia.

Apds uma digressdao sobre o comportamento histérico do saldo em transagdes correntes (se¢do 1) e de
uma breve revisdo da literatura tedrica e empirica sobre o tema (secdo 2), este trabalho apresentou um
conjunto de variaveis usualmente utilizadas na literatura como indicadores de vulnerabilidade externa -
mais precisamente, indicadores que ajudem a identificar em que medida o pais corre risco de enfrentar
dificuldades de financiamento do balanco de pagamentos, redundando na necessidade de reversdo do
deficit em transacGes correntes ou, em uma situacdo mais extrema, em uma crise cambial. Os indicadores
sao divididos em trés grupos: aqueles relacionados ao tamanho e a composi¢do do passivo externo do
pais; os relacionados ao tamanho relativo e ao ritmo de crescimento dos fluxos do balanco de
pagamentos, ou seja, dos principais componentes que determinam a situagao do balan¢o de pagamentos
em cada momento; e os indicadores relacionados a situagao macroecon6mica do pais e que tém impacto
sobre a evolugao das contas externas, seja pela via das transa¢des comerciais, seja pelos fluxos de capital.

A andlise dos indicadores revela que o pais encontra-se, hoje, em uma situacdo razoavelmente
confortavel com relacdo a vulnerabilidade externa, especialmente em virtude da acumulagdo de um
grande volume de reservas internacionais e de um perfil mais favoravel do financiamento externo, que
se deu principalmente na forma de investimentos diretos estrangeiros. Além disso, o pais tem
demonstrado grande capacidade de se financiar, ndo havendo indicios de dificuldades na rolagem da
divida externa. Para isso, contribui, certamente, um cendrio de liquidez internacional ainda abundante e o
regime de cambio flutuante, que amortece os impactos de choques externos. Em linhas gerais, pode-se
afirmar que, ao longo dos ultimos 10 ou 15 anos, o pais aumentou sua resiliéncia a choques externos
principalmente através da “contratacdo de um seguro” contra crises, que é a acumulacdo de reservas. O
perfil do passivo externo, com baixa propor¢do de divida de curto prazo e grande participagdo de

'® Dados de 2016 s3o projecdes do Boletim Focus do Banco Central, publicagdo de 11 de margo de 2016.



investimentos diretos, por sua vez, colabora para reduzir a exposi¢cdo a choques externos — por exemplo,
um aumento das taxas de juros internacionais ou uma “parada stbita” dos fluxos de crédito externo."

No que tange aos indicadores de fluxos do balanco de pagamentos, os que se mostram mais
preocupantes sdo aqueles relacionados a balanga comercial e, mais especificamente, as exportagdes, por
diversos motivos: sua participacdo no PIB é ainda muito baixa; seu ritmo de crescimento tem sido fraco ao
longo dos ultimos dez anos, bem abaixo da média histdrica; o crescimento neste periodo deveu-se
exclusivamente aos produtos bdsicos, havendo virtual estagnagao das exportagdes de manufaturados. Em
consequéncia disso, e também por conta da expansdo das importagées, a razdo de quantum se reduziu de
forma consistente entre meados da década passada e o ano de 2015 — em outros termos, o saldo
comercial real do pais sofreu grande reducdao neste periodo. Até 2011, parte da queda da razdo de
quantum foi compensada por um significativo ganho de termos de troca, mas o quadro mudou
radicalmente desde entdo, com o pais tendo acumulado uma perda de termos de troca de cerca de 25%
entre meados de 2012 e o final de 2015. Cabe destacar também a situa¢do da balanga de servigos, que é
historicamente deficitaria, mas cujo deficit apresentou tendéncia de elevagdo expressiva nos ultimos dez
anos, especialmente em fung¢do do rapido crescimento das importagdes.

Por fim, entre os indicadores macroecondmicos, os que se revelam mais problematicos sdo: (i) a taxa de
cambio real, ndo apenas em fung¢dao de seu comportamento nos ultimos anos, marcado por forte e
prolongado movimento de apreciagdo, mas por sua tendéncia histdrica, caracterizada pela alternancia de
periodos de cdmbio real muito valorizado com periodos de forte depreciagdo; (ii) o grau de abertura da
economia, que ndao mostrou qualquer tendéncia de aumento nos Ultimos anos e permanece muito baixo
em comparagdo com os padrdes internacionais; e (iii) a poupanca doméstica, que é historicamente baixa
no pais e descreveu uma trajetéria de queda nos ultimos anos. Na verdade, ha indicios de que a absorg¢do
de poupanga externa que ocorreu no periodo foi utilizada majoritariamente apenas para substituir a
poupanca doméstica — em outras palavras, para financiar um aumento de consumo doméstico, publico e
privado, e ndo para financiar uma maior taxa de investimento.

Diante desse quadro, fica claro que o pais tornou-se menos vulnerdvel a crises cambiais ao longo dos
ultimos anos, mas nao foi capaz de modificar o padrao histérico do pais, marcado por ciclos de grande
elevacdo e posterior reversdao do deficit em transacbes correntes, com os periodos de reversdo sendo
caracterizados por elevados custos macroeconémicos: recessdo, aceleracdo da inflacdo e grande
desvalorizagdo cambial. A queda acumulada do PIB no biénio 2015-2016 deve ser da ordem de 7%, se
confirmadas as proje¢Oes atuais do mercado para o ano corrente; a taxa de cambio sofreu forte
desvalorizac3o, passando de R$2,20/USS em meados de 2014 para niveis proximos de R$4,00/USS no
inicio de 2016; e a inflagdo alcancou 10,67% em 2015, a mais elevada desde 2002 — ndo por acaso, em um
momento em que o pais enfrentava também um movimento de ajuste externo.

Portanto, o conforto propiciado por elevadas reservas internacionais e por um passivo externo com perfil
mais seguro é apenas um passo na direcao correta, mas o trabalho mais dificil ainda esta para ser feito,
tendo em vista o objetivo de mitigar a vulnerabilidade externa de maneira mais perene, o que significa
controlar os ciclos de expansdo e retragdo do saldo em transagdes correntes, tornando sua trajetdria mais
equilibrada e compativel com a sustentacdo de uma taxa de crescimento razodvel do PIB no médio e no
longo prazos. Nesse sentido, é fundamental que se desenvolvam esforcos no sentido da correta
identificacdo e entendimento dos fatores que condicionam e determinam o comportamento do deficit em
transagOes correntes.

v Reduziu-se, portanto o grau de vulnerabilidade no conceito proposto por Essers (2013), em que vulnerabilidade =
probabilidade de choques x (exposi¢do — resiliéncia).
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