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Introducéo

Ao se analisar a histdria da economia brasileira, além das necessidades de obtencao de divisas
para financiar as importacdes necessarias ao funcionamento do aparelho produtivo do pais, observa-se
uma pressdo de demanda por moeda internacional por causa das rendas liquidas enviadas ao exterior,
decorrentes dos passivos externos. Cabe dizer que esta € uma caracteristica estrutural da insercdo
externa do pais. Portanto, um dos eixos principais da sua vulnerabilidade externa é a permanente
necessidade de geracdo de divisas para poder realizar o pagamento dessas rendas, necessidades
exacerbadas nos momentos de crise, quando os detentores dos passivos externos do pais decidem retirar
0 seu capital do pais. A vulnerabilidade externa, na esfera financeira, se soma a vulnerabilidade
decorrente do padrdo de insercdo externa dos paises periféricos primarios-exportadores, cujas
exportacdes dispde de uma menor elasticidade renda da demanda em relacdo aos paises centrais,
exportadores de produtos de maior intensidade tecnoldgica, o que tende a levar a cronicos desequilibrios
comerciais nos paises periféricos como previsto na abordagem ‘“centro-periferia” pioneiramente
apresentada por Prebisch (2011[1949]).

Os anos 2011-2020 demarcam um periodo ainda influenciado pela grande crise de 2008, e
caracterizado pela crise da Zona do Euro e por uma certa escassez de liquidez orientada aos paises
periféricos, aspecto que se torna ainda mais agudo em 2020, na crise da Covid-19. No &mbito interno,
a década foi marcada pelo baixo dinamismo econémico, sobretudo na segunda metade do periodo,
ocorrendo algo peculiar na historia da economia brasileira: a crise econdmica ndo foi gerada pelo setor
externo, mas por fatores internos, uma vez que os indicadores de vulnerabilidade externa se mantiveram
em niveis relativamente seguros (CARVALHO; CARNEIRO, 2022).

O presente trabalho destina-se a analisar um dos elos principais dessa interacdo entre os fluxos
de rendas externas, captadas na contabilidade do balango de pagamentos, e 0s estoques de ativos e
passivos externos brasileiros, com foco na sua circularidade, isto €, na evolucao da Posi¢éo Internacional
de Investimentos (P11) negativa. Com passivos externos maiores do que 0s ativos externos, gera-se uma
saida liquida de rendas e essa, ndo tendo uma equivaléncia nos saldos positivos da balanga comercial e
de servigos, acaba caracterizando a dependéncia do pais em relacdo aos financiamentos externos,
assinalando-se, em ultima instancia, uma fonte adicional de vulnerabilidade externa.

Além disso, procura-se analisar como a economia reagiu em momentos de crises internacionais,
isto é, qual a capacidade de resposta diante das situagdes adversas, sobretudo diante de uma nova
configuracdo do passivo externo que ¢é observada desde a década 2001-2010, em que 0 passivo externo
€ majoritariamente denominado em moeda doméstica, sofrendo reducdo de valor justamente nos
momentos de crise.



Além dessa introducdo, o trabalho conta com 3 se¢fes. A proxima aborda a metodologia do
trabalho, com a conceituacdo da Pl e dos determinantes de sua evolucéo; a segunda secéo traz a revisdo
da literatura e explica a vulnerabilidade externa decorrente da Pll e do fluxo de rendas, assim como trata
do contexto internacional e das politicas econdmicas internas dos anos 2011-2020; a terceira se¢édo
apresenta a discussdo e resultados, com: a apresentacdo dos dados da PIl para a década em questdo; o
exame das rendas liquidas enviadas no periodo de analise; uma estimativa de rentabilidade dos estoques
externos e a apresentacdo de indicadores de endividamento externo; a apresentagdo de um debate de
como a circularidade entre a PIl e as rendas liquidas enviadas tem evoluido, e sobre os principais
determinantes da dindmica da PIl e como eles influenciaram na vulnerabilidade externa do periodo.
Seguem-se as consideracdes finais que encerram o artigo.

1. Metodologia: estrutura, conceituacédo e determinantes da evolucdo da Posicdo Internacional de
Investimentos
Essa secdo mostra a estrutura, conceituacdo e os determinantes da Posicdo Internacional de

Investimento. De acordo com a metodologia da quinta edigdo® do Manual do Balango de Pagamentos
do Fundo Monetario Internacional a PIl é igual a diferenca entre os ativos externos brutos de um pais e
seus passivos externos brutos — no Quadro 1 visualiza-se a estrutura da PII.

Quadro 1. Brasil Posigédo Internacional de Investimento (PII)
PII = Ativo Externo Bruto (A) — Passivo Externo Bruto (B)

(A) Ativo Externo Bruto (A) (B) Passivo Externo Bruto
Investimento direto no exterior Investimento direto estrangeiro
Investimento em carteira Investimento em carteira
Derivativos Derivativos

QOutros Investimentos QOutros Investimentos

Ativos de Reservas

Fonte: Banco Central. Elaboragéo propria.

As mudancas nos valores dos estoques podem ser causadas pelas transacdes no BP e pelas
variacoes “V” de valor, aspecto que serd mostrado pelas seguintes identidades que ligam as diferentes
contas da PIl em dois pontos distintos no tempo (ARAUJO, 2006):

Ai = Pix Qi 1)

An — Ao=VAA + OMV + GDN 2)
onde Ao e An sé0o os valores do ativo ou passivo na estatistica de PIl em um momento inicial (i =0) e
em outro final (i = n), Pi € 0 preco do ativo em um momento i, Qi € a quantidade do ativo em um
momento i, VAA é o valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido nas transagfes
registrado no BP, OMV ¢ o valor associado a outras mudangas do volume do ativo, GDN é o valor do
ganho de detencdo nominal do ativo.

1'Vale mencionar que os dados até o ano 2015 do Balango de Pagamentos séo disponibilizados pela metodologia dessa quinta
edicdo do manual do FMI, enquanto a metodologia da sexta edicdo foi utilizada para mostrar os dados do Balanco de
Pagamentos a partir de 1995 e da Posicao Internacional de Investimentos a partir de 2001.
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Por (1), os valores do ativo ou passivo na estatistica da PIl sofrem alteragdes decorrentes de
mudangas nas quantidades e/ou nos pregos.

Por (2), nota-se que a variagdo de uma conta da PII num intervalo “n” “An— Ao”, ¢ causada por
trés variaveis: a) VAA: “[...] representam fluxos financeiros explicitados nas transacfes da conta
financeira do BP [...]” (ARAUJO, 2006: 272); b) OMV: varia¢es no volume de ativos e passivos, e
nédo captados pelo BP, dentre as quais: alocacdo e o cancelamento dos direitos especiais de saque do
FMI; cancelamento de débitos; monetizacao e a desmonetizacdo de ouro; lancamentos de contrapartida;
reclassificacOes; e medidas de erro (op. cit.: 272-273); c) GDN: sdo as mudancas de valor da detencéo
de ativos financeiros e ndo financeiros decorrentes de variagdes nos pregos, dentre eles, a variacdo da
taxa de cambio.

De acordo com Cysne (2008), 0 GDN ¢ a variagdo (“V”’) mais relevante. Alem disso, tal qual
Aratjo (2006), considerar-se-4 as OMV com valor zero no restante da pesquisaZ.

Na proxima secdo, apresenta-se um debate sobre a vulnerabilidade externa na parte de revisdo
de literatura.

2. Revisdo de Literatura

As duas préximas subsecOes de revisdo de literatura abordam: a) a vulnerabilidade externa
decorrente da PIl e do fluxo de rendas, utilizando-se como principais referéncias: Gongalves (1999);
Gongalves (2005), Noije (2014a), Noije (2014b) e Noije e De Conti (2016); b) a conjuntura
internacional e a politica econdmica interna no periodo 2011-2020.

2.1 A Vulnerabilidade Externa decorrente da Posicao Internacional de Investimentos e do fluxo
de Rendas
Segundo Reinaldo Gongalves, a “vulnerabilidade externa ¢ a probabilidade de resisténcia a

pressoes, fatores desestabilizadores e choques externos” (GONCALVES, 1999: 59). De acordo com o
autor, existem duas dimensdes associadas a esse conceito: (i) relacionada a disponibilidade dos
instrumentos que a economia nacional poderia utilizar como resposta ao choque externo; (ii)
relacionadas aos custos impostos em virtude do ajuste externo. Pode-se considerar que a vulnerabilidade
externa € mais elevada nas situacdes em que houver poucos instrumentos que se possa utilizar em
resposta aos choques ou quanto maiores forem os custos em virtude do ajuste (GONCALVES, 1999).

Existem diversas esferas em que a vulnerabilidade externa se manifesta, a saber, comercial,
produtivo-tecnoldgica e monetario-financeira (GONCALVES, 2005). Partindo-se da analise da esfera
monetério-financeira, pretende-se neste artigo inferir de que forma a interacdo entre os estoques
externos e as rendas enviadas/recebidas do exterior influenciam a vulnerabilidade externa.

Tal arcabougco foi apresentado em Noije (2014a), que a denominou de a “vulnerabilidade externa
decorrente da Posicao Internacional de Investimentos e do fluxo de rendas”. De acordo com o autor, o

Brasil, em termos historicos, é estruturalmente deficitario em rendas, sendo que esses recursos enviados

2 Além disso, vale mencionar que Lara (2014) faz uma explicagdo sobre os determinantes da variacdo do passivo externo
liquido, mostrando que existem fatores de fluxo, determinados por variagdes nas quantidades, e fatores de estoque, gerados
por variacBes nos precos. Em esséncia, pode-se considerar que a sua metodologia é a mesma da utilizada no atual artigo.
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ao exterior sdo responsaveis por uma permanente necessidade de geracdo de divisas, fazendo com que
o0 pais fique dependente do financiamento estrangeiro para saldar este déficit.

Dessa maneira, um ponto central para Noije (2014a) é que essa dependéncia em relacdo ao
financiamento estrangeiro é apontada como uma das causas da vulnerabilidade externa brasileira,
principalmente em momentos de reverséo do contexto internacional em que uma situacéo de abundancia
de liquidez se modifica para uma de escassez de liquidez. Assim, a Posicdo Internacional de
Investimentos negativa causa uma saida de rendas, e esse fluxo esta diretamente relacionado com o
aumento do passivo externo, caracterizando uma circularidade entre fluxos e estoques.

Com o intuito de desenvolver esse arcabougo, Noije e De Conti (2016) consideram que tal
circularidade é responsavel por gerar uma vulnerabilidade potencial, que acaba se manifestando quando
acontecimentos que ocorrem em outros paises terminam por diminuir a capacidade de se exercer
politicas de forma autdbnoma, por conta de afetarem as condi¢des de geracdo de divisas em relagéo as
necessidades de pagamentos em moeda estrangeira. Os paises mais vulneraveis externamente seriam 0s
que sdo mais afetados pelas mudangas nas condi¢cdes de liquidez internacional. Em relacdo a
necessidade de divisas, os autores focam na demanda por moeda estrangeira proveniente de dois fatores:
dos estoques externos e dos fluxos de rendas gerados por eles.

Para fazer tal discussdo sobre a demanda por divisas, Noije e De Conti (2016) denominam dois
conceitos: vulnerabilidade-fluxo e vulnerabilidade-estoque. A vulnerabilidade-fluxo seria decorrente
da necessidade de moeda estrangeira por conta das remessas de rendas. A vulnerabilidade-estoque esta
atrelada com as necessidades de divisas causadas pelas obrigacfes de refinanciar os passivos externos
e/ou de amortizar ou liquidar esses estoques quando os seus detentores decidem retird-los do pais. Por
esse arcabouco, tanto os fluxos como os estoques externos influenciam na necessidade de geracdo de
divisas, gerando as condi¢des em que a vulnerabilidade externa pode se manifestar. Adiante, serdo
apresentados esses dois conceitos de forma mais aprofundada.

Sobre a vulnerabilidade-fluxo, Noije e De Conti (2016) consideram que ela é causada pela
necessidade de se gerar divisas por conta das remessas de rendas, isto é, 0s passivos externos geram
uma obrigagdo que pode ser sanada tanto pela geragdo de saldos positivos pelo lado “real” da economia
(superavits na balanca comercial e de servi¢os) como por financiamentos estrangeiros. Nessa segunda
opcéo, o pais acaba elevando o seu passivo externo, gerando uma situacdo de retroalimentacdo entre
fluxos e estoques. Além disso, tal op¢do gera o que os autores consideram uma situacao de dependéncia
em relacdo aos capitais estrangeiros, afinal, caso o pais ndo agrade os interesses dos financiadores
estrangeiros — ou adote politicas que ndo sejam chanceladas por eles — tais agentes simplesmente nédo
fazem o financiamento/empréstimo.

Além disso, de acordo com Noije e De Conti (2016), a analise da vulnerabilidade-fluxo deve
levar em conta as rentabilidades observadas dos estoques de passivos e ativos externos e ndo apenas as
magnitudes deles, afinal, existe um diferencial de rentabilidade entre os estoques externos dos diversos
paises — na sec¢do 3.3 serdo apresentados alguns indicadores de rentabilidade dos estoques externos, para
0 periodo 2011-2020, que confirmam essa hipétese.



De acordo com Noije e De Conti (2016), essa questdo da rentabilidade é importante para a
analise da vulnerabilidade externa, pois leva em conta a hierarquia no sistema monetario internacional,
em que os paises com moeda conversivel (ou no nucleo do sistema monetério internacional) conseguem
manter uma taxa de juros menor do que os periféricos sem gerar uma fuga de capital.

J& em relacdo a analise da vulnerabilidade-estoque, ela esta atrelada com as necessidades de
divisas causadas pelas obrigacGes de refinanciar os passivos externos e/ou de amortizar ou liquidar esses
estoques quando os seus detentores decidem retird-los do pais. Nesse sentido, Noije e De Conti (2016)
apontam que a acumulacdo de um passivo externo liquido elevado tende a diminuir o poder efetivo e a
causar uma perda de autonomia na politica econbmica, uma vez que geram situacbes em que 0S
governos tenham como principal objetivo agradar os detentores de riqueza, dado que existe a
permanente possibilidade de que os detentores dos estoques resolvam retira-los do pais.

De acordo com Noije e De Conti (2016), a analise da vulnerabilidade estoque deve levar em
conta que os estoques externos podem sofrer alteragdes de valor sem ter uma contrapartida nos fluxos
do Balanco de Pagamentos — a secédo anterior apontou que o efeito GDN ¢é o efeito mais importante para
explicar essas variagdes de valor dos estoques. Tais mudancgas ocorrem tanto devido a oscilagdes nos
precos de mercado dos ativos e passivos externos, que causam modificacdes na P11, quanto porque os
ativos e passivos externos séo denominados em distintas moedas, portanto, alteragdes na taxa de cambio
provocam alteracdes na Pl devido ao descasamento de moedas entre 0s estogues — vale mencionar que
Rosa (2014), Lara (2014) e Vergnhanini e Biancarelli (2021) apresentam explicagéo similar.

Por conta disso, propdem-se a utilizacdo de alguns indicadores — que serdo calculados na secéo
3.3 para o periodo 2011-2020 — para analisar a vulnerabilidade externa. Um primeiro indicador buscara
fazer a distincdo entre a denominacdo da moeda dos passivos externos entre moeda estrangeira e moeda
doméstica, afinal, “[...] como se sabe da experiéncia internacional, passivos denominados em moeda
doméstica sdo bem mais confortaveis em momentos de crises externas, tendo em vista que seu valor de
mercado em moeda estrangeira costuma reduzir-se automaticamente em tais situagdes [...]” (CYSNE,
2008: 4).

Um outro grupo de indicadores advém dos debates sobre as possibilidades de crescimento.
Conforme Medeiros e Serrano (2001), a relacdo entre passivo externo liquido e exportacdes, fonte
principal de fluxo de divisas via transacdes correntes em paises periféricos como o Brasil, é central para
andlise da sustentabilidade de uma trajetdria de crescimento com déficits em transagdes correntes. Se a
taxa de juros do passivo externo liquido crescer acima das da taxa de crescimento das exportacdes, a
relacdo entre passivo externo liquido e exportacdes ird aumentar, exigindo a geracdo de superavit na
balanca comercial para estabilizar o crescimento externo, pois, caso contrario, a vulnerabilidade externa
do pais torna-se progressiva, aumentando a exposicao de crises externas originadas pela interrupcao do
ingresso de fluxos de capitais via conta financeira, exigindo algum tipo de ajuste recessivo para atender

3 Os pregos dos ativos e passivos externos sdo marcados pelo preco de mercado (FMI, 1993).



o0 principal e os juros sobre o passivo acumulado — como ocorreu, por exemplo, por ocasido da crise da
divida externa, na década de 1980.

Em suma, Noije e De Conti (2016) consideraram que a vulnerabilidade externa decorrente da
Pll e do fluxo de rendas é mais elevada quando o pais apresenta as seguintes situacdes: passivos externos
maiores do que 0s ativos externos; que tenham uma rentabilidade mais elevada nos passivos externos
do que nos ativos externos; uma composicdo da PIlI desfavoravel, quando o passivo externo é
majoritariamente denominado em moedas estrangeiras sem uma correspondéncia em reservas
internacionais; e uma circularidade entre a PIl e as rendas enviadas ao exterior, aumentando as
necessidades de financiamento do BP para cobrir o pagamento das rendas, resultando em um
crescimento endogeno do passivo externo liquido e na dependéncia dos capitais externos.

De acordo com os autores, essa vulnerabilidade externa se manifesta mais intensamente na fase
de reversao do ciclo de liquidez, retirando o financiamento que alimentava a mencionada circularidade
e, para piorar, muitas vezes, nessas situacdes, o pais esta tendo que amortizar uma parte desses estoques
ou tendo que suportar fugas de capitais. Diante de tal cenario, as opcBes sdo limitadas, como, por
exemplo: (a) a decretagdo de alguma moratdria ou tentativa de renegociacdo da divida externa, o que
pode envolver empréstimos junto ao FMI ou outros organismos internacionais; (b) medidas de ajuste
de carater contracionista, que visem diminuir a absor¢do interna para gerar um saldo exportador; (c)
medidas protecionistas com o intuito de diminuir as importacoes; (d) a desvalorizacdo cambial para
melhorar o saldo comercial. Tais medidas tendem a gerar consequéncias negativas, como a perda de
confianca, desaceleracdo do crescimento — quando ndo uma recessao — e pressdes inflacionarias.

Na proxima subsecdo, apresenta-se a conjuntura internacional e a politica econdmica interna da
década de 2011-2020, subsidiando o debate realizado na secdo 3, de discussdo e resultados.

2.2 Conjuntura econémica interna e internacional

2.2.1. Conjuntura Internacional
Esta se¢do traz um breve resumo das principais caracteristicas € eventos que marcaram a

economia mundial no periodo de andlise (2011 — 2020), com énfase colocada nos aspectos que
influenciaram as transagdes externas brasileira e, por tanto, as condi¢des de acesso a divisas. Entretanto,
antes de abordar o periodo em questdo, convém apresentar, suscintamente, a dindmica dos anos
anteriores para entender as condicdes iniciais de estudo, que determinam as particularidades dos anos
seguintes.

No que diz respeito as facilidades de acesso a liquidez internacional dos paises periféricos — seja
pelo lado comercial, seja pelo lado financeiro — € 1til resgatar a metodologia consagrada na literatura
académica. Autores como Biancarelli (2011) e Biancarelli et al (2017; 2018), baseados na anélise
seminal de Ocampo (2007), identificaram e categorizaram diferentes fases do ciclo de liquidez
internacional. Segundo sua periodicidade e nomenclatura: entre 2003 e 2010, houve uma fase de
abundancia de liquidez internacional, denominada de “bonanc¢a”; entre 2011 e 2014 vigorou uma fase

de “pos-bonanga”, na qual as condi¢des nao teriam sido tdo favordveis; e uma “dupla tempestade” —
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financeira e comercial — a partir de 2015 em diante, com acesso restrito a liquidez internacional por
parte dos paises periféricos.

A fase de bonanga foi possivel gragas a conjuncao de dois fatores: por um lado, um aumento
extraordinario do financiamento externo voltado para a periferia, ou seja, pela criagdo expressiva de
passivos externos a partir das entradas de capital internacional e; por outro lado, um aumento
significativo nos pregos das commodities com uma melhora nos termos de troca para esses paises. Cabe
mencionar que a fase de bonanga nao foi isenta de dificuldades. Desde finais de 2007, e principalmente
em 2008, houve uma profunda crise financeira que se alastraria na economia real, cujo epicentro foram
os Estados Unidos, conhecida como a crise das subprime.

Com esse pano de fundo, e ja nos adentrando no periodo aqui relevante, houve, entre 2011 e
meados de 2014 — fase de pds-bonanga —, uma intensificacdo de algumas tensdes que comegaram a se
manifestar desde o final de 2010, principalmente pelo lado financeiro. Apesar da relativa abundancia de
financiamento externo, a criagdo de passivos externos ndo atingiu os maximos registrados nos anos
prévios e nem apresentou a estabilidade de outrora, sendo marcadamente mais volatil.

A maior volatilidade dos capitais internacionais ¢ a instabilidade observada na economia
mundial decorreram de estimulos economicos contraditorios. Por um lado, a falta da recuperagao
consistente da economia mundial agravou-se em 2011 com a crise da divida publica na Zona do Euro,
que intensificou a paralisia relativa do comercio mundial e, em termos de finangas, gerou um novo
movimento de "fuga para a qualidade". Porém, por outro lado ¢ de forma oposta a esse movimento,
houve o aprofundamento da estratégia de expansdo monetaria iniciada nos Estados Unidos e no Japao,
a qual se somaram os incentivos da Unido Europeia. A reducdo das taxas de juros nominais para niveis
historicamente baixos — proximas de 0% a.a. — incentivou uma nova migra¢ao de capitais para os paises
periféricos e diversas pracas de valorizacdo (Biancarelli et al., 2017).

No ambito comercial, a lenta retomada do crescimento nos Estados Unidos posterior a crise
subprime, atingiu um dos principais motores do dinamismo do sistema econdmico internacional: a
demanda americana por importacdes. Diante dessa situagdo, a China, que era a principal beneficiaria
das compras americanas, iniciou um processo agressivo de conquista de novos mercados para suas
exportagdes, acirrando a competicao internacional (Biancarelli et al. 2018). Apesar da maior incerteza
e aumento das tensdes, os termos de troca para os paises latino-americanos permaneceram relativamente
favoraveis gragas a baixa elasticidade dos precos das pautas exportadoras, determinadas agora por trés
fatores: o aumento da demanda chinesa, que aproveitou a deflagao inicial para recompor os estoques;
investimentos especulativos, principalmente em derivativos, estimulados pelas baixas taxas de juros dos
paises avancados e pela alta liquidez do sistema; a desvalorizacao do dolar (Laplane, 2020). Ao todo,
as condicdes de acesso a recursos externos, embora mais instaveis, eram positivas e pareciam aumentar
a integragao financeira dos paises.

Nao obstante, a partir de meados de 2014, a reversdo dos estimulos positivos que favoreceram

as economias emergentes em periodos anteriores, tornaram-se mais dramaticos. Do lado financeiro, o



anuncio da normalizag¢do da politica monetdria americana e uma ligeira melhora da economia mundial,
influenciaram as expectativas sobre a ainda vigente expansao monetéria dos outros paises centrais, €
provocou um reajuste do capital global e a reducao da disponibilidade de financiamento externo privado
dos paises periféricos. Do lado comercial, a economia mundial ndo consolidou um crescimento robusto,
enquanto a China, dada a reorganizac¢do dos seus vetores de crescimento, viu o seu ritmo de crescimento
anual diminuir, gerando um menor comércio global e a deflagdao dos precos das commodities.

Para os paises periféricos, especialmente os latino-americanos, as condi¢des de acesso aos
recursos externos foram se agravando progressivamente. O primeiro aumento de fato da taxa de juro
americana ocorreu no inicio de 2016 e foi acompanhado com cautela pelos mercados financeiros, mas
com um movimento incessante de valorizagao da moeda central. Com acentuada instabilidade, marcada
pelas incertezas do periodo eleitoral nos Estados Unidos e dados econdmicos pouco animadores,
comecou no inicio de 2017 uma gradual, mas sustentada “normaliza¢do” da politica monetaria
americana. Com ela, os paises periféricos tiveram que reajustar as taxas de juros domésticas para
contrarrestar, parcialmente, a desestruturagdo dos passivos externos e as consequéncias da saida dos
capitais.

No inicio de 2018, a nova realidade monetdria combinou-se com o inicio da chamada “guerra
comercial” entre os Estados Unidos e a China, com impacto na incipiente recupera¢do da economia
mundial em geral e na volatilidade e aversdao ao risco de mercado em particular. Esse episodio e seus
desdobramentos intensificaram-se devido a falta de acordo (e novas ameacas) entre as duas poténcias,
aprofundando os rearranjos financeiros e desbalancos patrimoniais dos agentes e estados.

Ja para 2019 a estagnagdo do crescimento do comercio mundial e o alarmante nivel da divida
global eram os principais vetores de desconfianga sobre a capacidade de reativagdo e crescimento
econOmico. As tensdes e a perda de dinamismo em ambas as esferas, produtiva e financeira,
contribuiram para uma menor absorc¢ao externa, menor ritmo de criagdo de passivos externos nos paises
periféricos e aumento da vulnerabilidade externa.

Nesse anémico contexto econdomico a eclosdo da pandemia do coronavirus, em 2020, forcou a
paralisia das atividades produtivas e desestruturou os mecanismos de geracdo e captagao de rendas. A
crise sanitaria, econdmica e social teve uma enérgica e necessaria — porém insuficiente — resposta por
parte dos governos. Para evitar o colapso dos sistemas econdmicos estes adotaram amplos programas
de apoio baseado em politicas fiscais, monetarias e de prote¢do social, ndo limitadas a medidas
convencionais.

Nao obstante, a maior a aversdo ao risco provocou uma enorme reorientagdo dos fluxos
financeiros privados, agora posicionados em moedas centrais. Em paralelo, a necessidade de assumir
novos compromissos para o enfrentamento da crise teve seu correlato na acumulacdo de passivos
(dividas) gragas aos créditos e financiamentos de capitais internacionais publicos. Por outro lado, a
paralisia inicial do comércio mundial deu passo desestruturacdo das cadeias globais, e alimentou

iniciativas de transformagdo dos sistemas produtivos e de logistica, agora mais voltados a nucleos



regionais. Os impactos econdmicos da pandemia foram profundos e diversos. Alguns foram
parcialmente revertidos com relativa velocidade, outros parecem ter alterado dindmicas mais profundas

do sistema, com resultados ainda em aberto, questdes fogem do escopo do trabalho.

2.2.2. Conjuntura nacional

Entre 2011, primeiro ano do mandato presidencial de Dilma Rousseff e 2020, primeiro ano da
pandemia de COVID-19, j& durante o segundo ano da presidéncia de Jair Bolsonaro, a atividade
econdémica manteve-se praticamente estagnada ao longo do periodo, embora o pais tenha alternado fases
de crescimento com de queda do PIB. Por sua vez, institucionalmente, a partir de 2016 foram realizadas
uma seérie de reformas constitucionais que limitaram ainda mais o alcance da intervencdo do Estado
sobre a economia brasileira e retiraram direitos sociais.

O periodo entre 2011 e 2020 pode ser subdivido em quatro fases, que refletem as inflexdes da
politica econdmica e, consequentemente, do comportamento do nivel de atividade anual observado em
cada um deles, Fase 1: Desaceleracdo econdmica (2011-2014); Fase 2: Recessdo (2015-2016); Fase 3:
Parcial Recuperacédo (2017-2019); Fase 4: Recesséo (2020).

A Fase 1 coincide com o primeiro mandato presidencial de Dilma Rousseff (2011-2014), quando
a taxa de crescimento anual média foi de 2,4% a.a.,* substancialmente menor do que aquela verificada
no conjunto do periodo presencial de Lula (2003-2010), que foi de 4,0% a.a., e ainda menor do que a
taxa de crescimento do seu segundo mandato (2007-2010), que foi de 4,6% (IBGE, 2023). Observa-se
que embora tenha sido verifica uma desaceleracdo do crescimento econémico no Brasil, entre 2011 e
2014, os indicadores de desemprego, desigualdade e pobreza seguiram caindo ao longo do primeiro
mandato de Dilma®, embora a um ritmo menor do que foi observado durante a presidéncia de Lula.

A Fase 2, tem inicio com o segundo mandato de Dilma, e é caracterizada pela queda do nivel de
atividade observada em 2015 e 2016.8 Assim, em 2015, o PIB caiu 3,5% e em 2016 3,3%, uma queda
acumulada de 6,7% em relagdo ao nivel observado em 2014, com a taxa de variagdo média do PIB sendo
neste biénio de -3,4% a.a. (IBGE, 2023). Por sua vez, apenas ao final de 2022 o PIB anual brasileiro
atingiu (superando ligeiramente) o nivel do PIB pré-crise. Em dezembro de 2015 é instaurado 0 processo
de impeachment da recém reeleita Dilma Rousseff, que culminaria com sua deposi¢do definitiva em
agosto de 2016, quando assumiu o entdo vice-presidente Michel Temer. Esta retragdo econémica se
refletiu na deterioragdo rapida dos indicadores sociais, com aumento da pobreza, da desigualdade e do
desemprego.’

Ainda em 2016, Temer d& inicio a um conjunto amplo de mudangas institucionais, cujas

diretrizes principais ja haviam sido estabelecidas no documento chamado “Ponte para o Futuro,

4 Para uma andlise do desempenho macroecondmico durante o periodo 2011 e 2014, ver, por exemplo, Serrano e Summa
(2015) e Carneiro. Baltar e Sarti (2018).

5 Ver Carvalho e Carneiro (2022, p. 240).

® Para uma analise da crise econdmico no biénio 2015 e 2016, ver, por exemplo, Serrano e Summa (2018) e Chernavsky,
Dweck e Teixeira (2020).

7 Carvalho e Carneiro (2020, p. 240).



publicado em outubro de 2015”.8 Em linhas gerais, 0 documento relacionava a crise em curso no pais
naquele momento com a “desajuste fiscal” materializada no aumento do endividamento publico e na
reducdo do resultado primario, sendo necessario um conjunto amplo de “reformas estruturais”, algumas
das quais seriam implementadas nos anos seguintes, sendo a primeira delas a regra do Teto de Gastos
(Emenda Constitucional 95), promulgada em dezembro de 2016.

A Fase 3 cobre o0s anos de 2017 e 2018, sob a presidéncia de Temer e 0 ano de 2019, primeiro
mandato de Jair Bolsonaro, e é marcado pela lenta recuperacdo do PIB, que cresceu a uma taxa anual
média de 1,3% a.a. e pela implementacdo de reformas institucionais, entre as quase se destacam a
Reforma Trabalhista e revisdo do sistema de concessdo para exploracdo de petréleo — ampliando a
participacao do setor privado —, ambas em 2017, e a Reforma da Previdéncia, em 2019, ja no governo
Bolsonaro.® A Fase 4 é marcada pelos impactos negativos da pandemia de COVID-19 sobre a economia
brasileira, e as medidas tomadas para a mitigacio de seus efeitos®, dentre as quais, a principal delas, a
implementacdo do Auxilio Emergencial — que foi possivel apds a flexibilizagdo das regras fiscais
vigentes devido a decretacdo do Estado de Calamidade. Assim, em 2020, embora o PIB tenha caido
3,3% e o0 desemprego atingido 13,8% e a subutilizacdo da forca de trabalho 28,3%, as taxas monetarias
de pobreza e extrema recuaram aos niveis minimos historicos, assim como o indice de Gini, segundo
dados do Banco Mundial.

Apesar destas distintas oscilagdes do PIB, se tomado em conjunto, durante o periodo entre 2011
e 2020, a economia brasileira ficou praticamente estagnada com um crescimento do PIB de 0,4% a.a.
em média e um recuo em média do PIB per capita de 0,5% a.a.. No intervalo entre 2011 e 2019
verificou-se um crescimento anual do PIB em média de 0,8% a.a. e do PIB per capita uma queda de
0,1% a.a.

A crise que a economia atravessou a partir de 2015, configura a maior crise experimentada pela
economia brasileira desde o inicio da série histérica para dados do PIB disponibilizadas pela IBGE,
iniciada em 1900, tanto do ponto de vista da queda do PIB em relacdo ao nivel pré-crise, quando tempo
até com que se recuperasse ao nivel pré-crise, algo que apenas ocorreu em 2022.'2 Importante sublinhar
que diferentemente de outros episédios de crise enfrentados pela economia brasileira a partir de 1900,
a crise entre 2015 e 2022, foi a Unica que o pais ndo enfrentou um estrangulamento externo, mantendo
seus indicadores de vulnerabilidade externa em niveis relativamente seguros, preservando seu nivel de
reservas internacionais e sua capacidade de importagdo.’3

8 Para uma andlise da correspondéncia entre o “Ponte para o Futuro” e as reformas implementadas entre 2016 € 2019, ver
Silva (2023, p. 174-178).

° Idem.

10Ver, por exemplo, Dweck, Rossi e Oliveira (2020).

11 Ver, por exemplo, Carvalho (2022).

12 1dem.

13 Ver, Carvalho e Carneiro (2022, p. 239).
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3. Discusséao e Resultados

Essa secdo apresenta: os dados da PII para o periodo 2011 a 2020 (3.1); as rendas liquidas
enviadas nos anos 2011-2020 (3.2); uma estimativa de rentabilidade dos estoques externos e a
apresentacdo de indicadores de endividamento externo (3.3); a evolucdo dos dados dos estoques
externos brasileiros e como a vulnerabilidade externa decorrente da PIl e das rendas liquidas enviadas
evoluiu na década dos anos 2011-2020 (3.4).

3.1 Posicdo Internacional de Investimentos: 2011-2020
Nesta secdo, apresentar-se-a a Posicdo Internacional de Investimentos (PIl) da economia

brasileira para o periodo de 2011 a 2020 - na Tabela 1. Um primeiro aspecto que chama a atencéo é que
0 passivo externo foi sempre maior do que o ativo externo, o que indica, no atual arcabouco, uma
vulnerabilidade externa decorrente de sua situacdo patrimonial.

Contudo, um segundo aspecto a se destacar é que houve uma grande reducédo do saldo negativo
da PII, passando de US$ -820 bilhdes para US$ -552 bilhdes. Adiante desdobraremos as causas desse
movimento, mas é possivel notar, pela tabela 1, que o passivo externo ficou praticamente estavel em
US$ 1.471 bilhdes, enquanto o ativo externo tem um acréscimo de quase US$ 300 bilhdes (de 650 para
US$ 920 bilhdes).

Tabela 1. Brasil: Evolucdo da Pll entre 2011e 2020 (US$ bilhdes)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ativo (A) 651 739 760 823 808 830 878 876 893 920
Investimento direto no exterior 206 271 301 334 323 343 388 382 417 448
Investimentos em carteira 28 22 25 35 31 32 40 41 47 43
Derivativos 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1
Outros investimentos 63 72 74 89 97 89 75 75 71 73
Ativos de reservas 352 373 359 364 356 365 374 375 357 356

Passivo (B) 1471 1534 1484 1529 1183 1396 1523 1471 1679 1472
Investimento direto no pais 696 731 725 726 568 703 768 738 874 765
Investimentos em carteira 585 604 554 526 366 464 536 496 570 489
Derivativos 5 3 6 38 12 0 0 0 0 0
Outros investimentos 186 196 198 238 237 229 219 237 235 218

PII -820 -795 -724 -706 -375 -567 -645 -595 -786 -552

Fonte: Bacen (2023).
Notas: PII: Posicdo Internacional de Investimentos; Derivativos = Derivativos Financeiros (exceto reservas).

Do ponto de vista do ativo externo, percebe-se, pela Tabela 1, que as reservas internacionais
ficaram praticamente estaveis, em torno de US$ 350 bilhdes, com relativamente pequenas variagdes. O
grande destaque é a expressiva elevacdo do Investimento brasileiro direto no exterior, que passa de US$
206 bilhdes em 2011 para US$ 448 bilhdes, se tornando o maior ativo externo brasileiro. J& o
investimento em carteira e outros investimentos tiveram alguma elevacdo, mas ainda se mantiveram
com valores absolutos pequenos (e os Derivativos com valores insignificantes).

Ja o passivo externo também apresentou, de acordo com a Tabela 1, o investimento direto como
o principal valor, passando de US$ 696 para US$ 765 bilhdes, entre 2011 e 2020. Os outros
investimentos apresentam um acréscimo relativamente pequeno no periodo (de 186 para US$ 218

bilhdes), mostrando que outras fontes de financiamento externo se tornaram mais importantes para a
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economia domeéstica. Por fim, chama a atencdo que os investimentos em carteira apresentaram uma
reducdo no valor do estoque externo, sendo que 2015 e 2020 foram 0s anos com maiores quedas de
valor, justamente em anos de crise externa da economia brasileira (crise interna e crise da COVID-19)
— isso sera desenvolvido na secéo 3.4.

Tal aspecto, do estoque externo diminuir abruptamente de valor em periodos de crise, conforme
apresentado na subsecdo 2.1, caracteriza uma diminui¢do da vulnerabilidade externa sob a otica do
presente estudo, pois diminui o passivo externo justamente no momento mais critico (uma queda de
US$ 346 bilhdes entre o final de 2014 e o final de 2015). Um dos principais fatores para gerar esse
resultado, conforme mostrado no Grafico 1, é o fato do passivo externo ser denominado,
majoritariamente, em moeda doméstica — conforme se observa, tal patamar estava ao redor de 60% no
inicio e no final do periodo.

Entretanto, também se observa, no Grafico 1, uma grande queda do indicador da Composicao
do Passivo externo em moeda doméstica, em 2014 e 2015. Conforme a Tabela 1, outros investimentos,
de composicdo de moeda estrangeira, tiverem valores bem proximos ao final dos dois anos. Isso
significa que a queda de valor do passivo externo denominado em moeda doméstica, que ajuda a gerar
uma menor vulnerabilidade externa decorrente da PlI, também gerou a queda no indicador do Gréafico
1. Nos momentos seguintes, quando a crise arrefeceu, o indicador voltou para um patamar préximo —
ligeiramente inferior aos 60% do inicio do periodo. Esse resultado é importante, pois indica, conforme
explicado na secdo 2, que o0 pais passa a ser mais resiliente as situag@es de crises externas, sendo que,
do ponto de vista da politica econdmica, sinaliza que eventuais mudancas neste arranjo externo podem
ser prejudiciais para a vulnerabilidade externa.

Grafico 1. Brasil: Evolugao da participacdo do Passivo Externo em moeda doméstica entre 2011 e
2020 (% do passivo externo total)

60,0%
55,0%
50,0%
a5,0%

40,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: Bacen (2023). Elaboracéo propria

Nota: passivo externo em moeda doméstica foi considerado como a soma entre as rubricas: Investimento externo no pais— participacao
no capital; Investimento em carteira — a¢Bes — negociadas no mercado doméstico; Investimento em carteira — titulos de divida —
negociadas no mercado doméstico

Dessa maneira, fazendo uma sintese da vulnerabilidade externa decorrente da PIl, nota-se que o
pais continua sendo vulneravel por ter um passivo externo muito maior do que o ativo externo, contudo,

alguns aspectos positivos podem ser apontados: a) as reservas internacionais se mantiveram em patamar
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elevado (adiante serdo mostrados indicadores sobre elas); b) o pais elevou seu ativo externo na
modalidade de Investimento Direto no exterior, 0 que é algo positivo, pois geram uma rentabilidade
maior do que a das reservas internacionais (conforme pode ser visto na subsecdo 3.3 ), indicando que
futuramente o pais pode diminuir seu déficit estrutural em rendas; ¢) o pais conseguiu manter um passivo
externo relativamente constante ao longo de 2011 a 2020, apesar dos elevados deficits em transacdes
correntes observados no periodo, principalmente por conta da queda de valor desse estoque externo
(conforme dados mostrados na subsecéo 3.4); d) em linha com o apresentado no item anterior, em um
momento de crise, com fuga de capitais e desvalorizacdo cambial, que foi 2015, a reducéo de valor do
passivo externo foi um fator que ajudou a mitigar as possiveis dificuldades que o pais incorreria.

3.2 Rendas Liquidas Enviadas ao Exterior
De acordo com a Tabela 2, no Brasil as saidas de rendas sempre foram maiores do que as

entradas, caracterizando o déficit estrutural da conta de rendas — tal qual apresentado na secdo 2.1.
Contudo, ao contrario do que costuma se observar ao longo de sua historia, esse valor das rendas liquidas
primarias enviadas ao exterior sofre uma queda de valor ao longo de uma década.

Tais quedas acontecem principalmente nos anos de 2013, 2015 e 2020. As principais explicacdes
que podem ser levantadas s@o: a queda da taxa Selic realizada em 2012 e que permaneceu em patamar
reduzido praticamente por todo o ano de 2013, gerando uma diminui¢do da rentabilidade do passivo
externo (conforme serd mostrado na proxima subsecao), contudo, destaque-se que outros investimentos
e investimentos em carteira até elevaram o pagamento de rendas, isto é, tal resultado de 2013 é explicado
pela expressiva reducdo de pagamento de rendas no investimento direto estrangeiro, permitindo se
vislumbrar a hipdtese de que as empresas que aqui investem obtenham boa parte de sua rentabilidade
com as taxas de juros elevadas; em 2015 os juros ja estavam mais elevados, entretanto, o PIB cai 3,5%,
redundo em menores lucros e na queda expressiva no pagamento de rendas externas, algo que se
manteve no ano de 2016, também de recesséo; o ano de 2020 apresentou os dois fatores, uma vez que
se chegou as minimas histéricas na taxa Selic, além de uma queda do PIB de 4,1% (Banco Central,
2023), aspectos gerados pela crise da Covid-19 — conforme explicado na subsegéo 2.2.

Além desses anos mencionados, vale apontar que a remessa de rendas em 2018 e 2019, que
gravitavam ao redor dos US$ 58 bilhdes, ainda eram inferiores ao patamar de US$ 69 bilhdes do inicio
da década, o que, se por um lado, significa uma menor vulnerabilidade externa sob a 6tica do presente
estudo, por gerar uma menor necessidade de financiamento do BP, por outro lado, tem um lado nao
virtuoso, que é decorrente do baixo dinamismo da atividade econémica observado ao longo da década
e que se refletiu em menores lucos a serem remetidos.

Tabela 2. Brasil: Evolucdo da Renda Liquida enviada ao Exterior entre 2011 e 2020 (US$ bilhGes)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Renda priméria -69,7 -639 -375 -494 379 -415 -432 -588 -57,3 -383
Remunerac&o de empregados 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1
Renda de investimentos -70,3 -644 -380 -498 -383 418 -435 -59,1 -575 -384

Renda de investimento direto -488 -439 -159 -255 -163 -225 -241 -409 -380 -26,2
Receitas 13,6 2,5 74 2,5 -2,4 79 173 4,8 16,1 13,2
Despesas 62,4 464 233 28,0 139 304 415 457 54,1 39,4

Renda de investimento em carteira  -239 -199 -202 -21,1 -186 -14,1 -153 -161 -149 -108
Receitas 0,8 0,4 0,3 0,5 0,5 0,4 04 0,3 0,3 0,3
Despesas 24,7 20,3 20,5 215 19,1 14,4 15,7 16,4 15,2 11,2

Renda de outros investimentos (jur -3,9 -49 53 -6,3 -5,9 -8,3 -7.8 -85 -12,1 -7,0
Receitas 15 15 14 1,3 1,2 1,2 1,3 1,3 0,9 0,7
Despesas 54 6,4 6,7 75 7,1 9,5 9,1 9,8 13,0 7,7

Renda de reservas - receitas 6,3 44 34 3,0 2,6 3,0 38 6,4 75 5,6

Fonte: BCB (2023). Elaboragéo Prépria

Além disso, a Tabela 2 também permite perceber que as rendas dos investimentos estrangeiros
diretos se tornaram os mais importantes, tanto das entradas quanto das saidas, sendo coerente com 0s
dados dos estoques externos apontados na Tabela 1. Isso mostra uma grande mudanca em relacéo a
economia brasileira da década de 1980, quando o pagamento dos juros, decorrente da Divida Externa,
era o elemento de renda mais importante, sendo que na entre 2011 e 2020 os juros ficam abaixo inclusive
do pagamento das rendas dos investimentos em carteira — que sofrem uma grande reducéo ao longo da
década, passando de algo em torno de US$ 20 para US$ 10 bilhGes. Por fim, apesar das reservas
internacionais permanecerem praticamente no mesmo patamar ao longo da década, conforma apontado
na subsecdo anterior, os recebimentos de rendas por essa conta tiveram certa oscilacdo em termos
relativos, decorrentes principalmente das variacGes das taxas de juros externas.

3.3 Estimativa da Rentabilidade da P11 e alguns Indicadores de Endividamento Externo.
Na subsecdo 3.1 mostrou-se os dados da PIl da economia brasileira no periodo 2011-2020,

enguanto na subsecdo 3.2 apresentou-se 0s dados dos fluxos de rendas externas. A partir desses dados,
na Tabela 3, estimou-se a rentabilidade aparente dos ativos e passivos externos, sendo que a metodologia
empregada foi a divisdo entre o fluxo de renda de uma determinada conta durante um ano e o valor do
estoque dessa conta no final do mesmo ano4.

Tal qual demonstrado na subsecdo 2.1, no atual arcabouco, na esfera financeira, a
vulnerabilidade externa decorrente da Posicdo Internacional de Investimentos e do fluxo de rendas €
diretamente relacionada com a rentabilidade do passivo externo, isto é, a economia é mais vulneravel
externamente conforme se aumenta a rentabilidade do passivo externo, pois indica uma maior
necessidade de financiamento externo para pagar essas remessas de rendas — aspecto relacionado com
a vulnerabilidade-fluxo. Além disso, a elevacdo da rentabilidade do ativo externo melhora a
vulnerabilidade externa do pais.

A partir da Tabela 3, alguns apontamentos sobre a estimativa da rentabilidade da PIl podem ser
realizados. Destaque-se que o objetivo principal desses dados é fazer uma andlise mais geral da
rentabilidade dos estoques externos, sendo que uma analise mais pormenorizada de cada conta pode ser
feita em outros estudos.

14 RENTABILIDADE do estoque X = FLUXO anual da conta X / ESTOQUE ao final do ano da conta X.
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Tabela 3. Brasil: Evolugdo da estimativa da Rentabilidade da P1l (%), Fluxo de Renda (anual)/Estoque
(do fim do ano) entre 2011 e 20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020| Total
Ativo (A) 3,4% 12% 16% 09% 02% 15% 26% 15% 28% 22%| 1,8%
Investimento direto no exterior 6,6% 09% 25% 08% -07% 23% 45% 13% 39% 29%| 2,4%
Investimentos em carteira 2,7% 20% 1,0 13% 15% 11% 10% 0,7% 0,6% 0,8%| 1,2%
Outros investimentos 2,4% 20% 19% 14% 12% 14% 18% 1,7% 13% 1,0%| 1,6%
Ativos de reservas 1,8% 12% 09% 08% 0,7% 08% 10% 1,7% 21% 1,6%| 1,3%
Passivo (B) 6,3% 48% 34% 3,7% 34% 39% 44% 49% 49% 4,0%| 4,4%
Investimento direto no pais 9,0% 6,3% 32% 39% 24% 43% 54% 62% 62% 51%| 53%
Investimentos em carteira 4,2% 34% 37% 41% 52% 31% 29% 33% 2,7% 23%| 34%
Outros investimentos 2,9% 33% 34% 32% 3,0% 41% 42% 4,1% 56% 35%| 3,8%
PIl 8,6% 81% 52% 7,1% 102% 7,4% 6,7% 99% 73% 7,0%| 7,6%

Nota: i) RENTABILIDADE do estoque X no ano t = FLUXO de renda anual da conta X no ano t/ ESTOQUE de X ao final do ano
t; ii) RENTABILIDADE do estoque X total = somat6rio do FLUXO de renda da conta X ao longo do periodo/ somatdrio dos
ESTOQUES de X ao final de cada ano do periodo.

Fonte: Elaboracéo propria (a partir das tabelas 1 e 3).

Em primeiro lugar e de maneira mais importante para a atual pesquisa, tal qual apresentado na
subsecdo 2.1, pela teoria da hierarquia das moedas, paises que detém moedas periféricas, como o Brasil,
sO obteriam a entrada de capitais estrangeiros caso fornecam uma elevada rentabilidade sobre seus
estoques externos, portanto, seria de se esperar que a rentabilidade do passivo externo brasileiro fosse
maior do que a do ativo externo. De acordo com a Tabela 3, temos a corroboragéo de tal teoria, uma
vez que a rentabilidade do passivo externo foi sempre significativamente maior do que a do ativo externo
—em quase todos os anos a rentabilidade foi pelo menos o dobro do que a do ativo externo —, sendo que
a estimativa da rentabilidade total para o periodo indicou 4,4%, em termos anuais, para 0 passivo externo
e 1,8% para o ativo externo. Dessa forma, considerar-se-a que o Brasil arcava com uma vulnerabilidade
externa sob a Gtica do efeito rentabilidade. Isso tem implicaces para a politica econémica, conforme
seré apresentado nas consideragdes finais.

Em segundo lugar, de acordo com Noije (2014.a), seria de se esperar que a rentabilidade dos
investimentos estrangeiros diretos fosse maior do que a dos outros investimentos, uma vez que o estoque
de IDE pode perder valor por conta da desvalorizagdo cambial — enquanto outros investimentos sdo
denominados em moeda externa. E foi justamente isso que aconteceu no periodo, com excec¢do dos anos
2013, 2014 e 2015. Ao longo do periodo, nota-se que a maior rentabilidade foi justamente do IDE, com
valor estimado de 5,3% em termos anuais, significativamente maior do que das demais contas. Dessa
maneira, vislumbra-se que a detencdo de um passivo externo em moeda doméstica melhora a
vulnerabilidade-estoque, mas piora a vulnerabilidade-fluxo — tal qual apresentado na subsecéo 2.1.

Em terceiro lugar, desenvolvendo o ponto anterior e algo j& levantado na subsecdo 3.2, a
rentabilidade do investimento estrangeiro direto apresenta uma reducdo drastica em 2013, justamente
quando a taxa Selic estava menor — vale observar que tal rentabilidade ja caiu em 2012, ano em que a
taxa Selic sofre reducdo. Tal aspecto enseja uma hipdtese: que a rentabilidade do investimento direto
estrangeiro esteja em grande medida determinada pela taxa Selic, o que seria um indicio de que as suas
operagOes sejam mais de cunho financeiro (ex: busca de rentabilidade em titulos publicos) do que as de
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cunho produtivo (ex: perpassando pelas agruras da producdo)®®. Adicionalmente, contudo, vale
mencionar que o IDE sé voltou a apresentar uma rentabilidade significativamente superior aos demais
estoques em 2017, quando a economia saiu da recessdo, indicando, portanto, que o nivel de atividade
também é importante para a rentabilidade do passivo externo na forma de IDE.

Em quarto lugar, é possivel notar que a rentabilidade dos investimentos em carteira ficou menor
do que a de outros investimentos a partir de 2016, contudo, nenhuma explicacdo foi encontrada na
literatura que possa explicar esse movimento.

Em quinto lugar, em relacdo aos ativos externos, percebe-se que a maior rentabilidade foi dos
investimentos diretos estrangeiros, indicando que pode ser interessante estimular esse tipo de
investimento no exterior em detrimento de outras modalidades de saida de capital (seja para
financiamento ou investimento no exterior). Além disso, conforme esperado, as reservas internacionais
apresentam uma rentabilidade significativamente mais baixa do que a do investimento direto, contudo,
destaque-se que os investimentos em carteira e outros investimentos ficam em um patamar muito
proximo ao das reservas internacionais, suscitando dividas sobre o quanto esses dois tipos de ativos
externos sdo benéficos para o pais — dado que as reservas internacionais, em tese, geram uma maior
seguranca em momentos de crise e 0 investimento direto apresenta maior rentabilidade.

Na Tabela 4 podem ser observados alguns indicadores de endividamento externo e que se
relacionam com a vulnerabilidade-estoque. No grupo A, apresentam-se indicadores que contenham a
PIl. Dois indicadores importantes parecem ter piorado ao longo da década, que foram o “passivo
externo/PII”, aumentando de valor, e o “PII/PIB”, se tornando ainda mais negativo. Contudo, destaque-
se que em dois anos de forte crise econdémica, 2015 e 2020, verifica-se que o segundo indicador
melhorou de resultado, apesar da piora do primeiro. A principal explicacdo parece ser que o indicador
“ativo externo/PIB” aumenta expressivamente nestes anos, principalmente por conta da queda do PIB,
fazendo com que o saldo negativo da PII fiqgue menor. J& o passivo externo, conforme mostrado na
secdo 3.1, também sofre reducdo expressiva por conta da desvalorizacdo cambial, fazendo com que o
indicador “passivo externo/PIB”” aumente pouco nestes anos. Dessa maneira, a vulnerabilidade-estoque,
medida por esses indicadores, pareceu ter um resultado dubio: por um lado, o passivo externo tendeu a
se reduzir nas crises, o0 que é algo salutar para o setor externo da economia brasileira; por outro lado, a
elevacdo do passivo externo ao longo da década, em termos relativos, pode redundar em problemas
futuros.

Além disso, ainda no Grupo A, vale mencionar que os indicadores “Pll/exportacdes” e
“Pll/reservas” sofrem reducdo ao longo do periodo 2011 a 2020, sinalizando para uma melhora na
vulnerabilidade externa, seja por uma maior capacidade de geracdo de divisas em relacéo a Pll (efeito
fluxo), assim como por uma maior disponibilidade de reservas internacionais também em relagéo a PII
(efeito estoque).

15 Dois apontamentos: 1) ndo é o escopo do artigo responder e investigar tal hipotese, que pode ser realizado por outros
estudos; 2) nas empresas nao existe uma separagao nitida entre o lado produtivo e o financeiro, tal diviséo é feito em termos
heuristicos.
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Ja os indicadores do grupo B (Tabela 4) apresentam os pagamentos de rendas e permitem uma
analise da vulnerabilidade-fluxo, sendo possivel observar uma melhora neles até 2015, uma vez que
apresentam decréscimo de valor'®, revertendo a tendéncia a partir de 2016, voltando para os patamares
do inicio da década (praticamente em formato de “U”). Para explicar esse movimento, vale assinalar
que as exportacBes de bens tiveram uma queda expressiva no inicio da década, de US$ 255 bilhdes em
2011 para US$ 189 bilhdes em 2015. Contudo, as rendas enviadas ao exterior apresentaram queda ainda
maior, em termos proporcionais, passando, respectivamente, de US$ 92 bilhdes para US$ 40 bilhdes.
Assim sendo, dado que essa queda no pagamento de rendas foram por fatores mais conjunturais, pode-
se inferir que essa melhoria nos indicadores de vulnerabilidade-fluxo foram passageiros, entretanto, vale
mencionar que ocorreram em momentos de crise, portanto, a0 menos dessa perspectiva podem ser
considerados como algo favoravel, apesar de ndo perene.

Os indicadores do Grupo C se baseiam na Divida Externa e sdo importantes pois esse aspecto ja
foi um elemento central da nossa vulnerabilidade externa, como nos anos 1980, sendo um elemento
importante de ser monitorado para que ndo se incorra nos mesmos problemas do passado. O indicador
“Divida Externa/exportacdes” se eleva até¢ meados da década e depois cai novamente, sendo em grande
medida determinado pelas exportacdes — conforme apresentado, as exportacdes caem de valor até 2016
e depois se recuperam parcialmente — uma vez que a Divida Externa oscilou relativamente pouco, ao
redor do patamar de US$ 320 bilhdes de dodlares. Ja em relagdo ao indicador “Divida
Liquida/exportagdes”, vale destacar que o pais tem uma divida externa do setor publico menor do que
as reservas internacionais, fazendo com que o indicador seja negativo, caracterizando uma boa situacao
em termos da vulnerabilidade-estoque e ajudando a explicar, em parte, porque o pais tem sido menos
atingido em momentos de crise externa.

16 A diminuicéo dos indicadores nos Grupo B, Grupo C e Grupo E e 0 aumento dos indicadores no grupo D representam
uma melhora da vulnerabilidade externa.
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Tabela 4. Brasil: Evolugdo dos indicadores de endividamento externo entre 2011e 2020
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
A-) Posicéo Internacional de Investimentos

Passivo Externo/PIB 0,56 0,62 0,60 0,62 0,66 0,78 0,74 0,77 0,90 1,00
Divida Externa/PI1B 0,12 0,13 0,13 0,14 0,19 0,18 0,15 0,17 0,17 0,21
Ativo Externo/PIB 0,25 0,30 0,31 0,34 0,45 0,46 0,43 0,46 0,48 0,62
Div. Ext. Liquida/PIB -0,02 -0,02 -0,02 0,00 -0,01 -0,02 -0,03 -0,03 -0,02 -0,03
Pll/export. de bens -3,21 -3,28 -3,00 -3,15 -1,97 -3,08 -2,96 -2,49 -3,48 -2,62
Pll/export. de senigos -22,51 -20,81 -19,24 -17,87 -11,13 -17,14 -19,40 -17,49  -23,79 -20,07
Pll/Reservas -2,33 -2,13 -2,02 -1,94 -1,05 -1,55 -1,73 -1,59 -2,20 -1,55
PIl/ PIB -0,31 -0,32 -0,29 -0,29 -0,21 -0,31 -0,31 -0,31 -0,42 -0,37
B-) Rendas

Rendas (despesas)/exportagcdes 36,2% 30,2% 20,9% 255% 21,1% 29,5% 30,4% 30,0%  36,4% 27,6%
Renda investimento direto/exportacdes 24,4%  19,2% 9,7% 12,5% 7,3% 16,5%  19,0% 19,1%  23,9% 18,7%
Renda investimento carteira/exportagdes 9,7% 8,4% 8,5% 9,6%  10,0% 7,8% 7,2% 6,8% 6,7% 5,3%
Renda outros investimentos/ exportagdes 2,1% 2,6% 2,8% 3,4% 3, 7% 5,2% 4,2% 4,1% 5,8% 3,7%
C-) Divida Externa

Divida total/ exportacdes 1,21 1,35 1,29 1,58 1,76 1,77 1,46 1,34 1,43 1,48
Divida liquida total/ exportacfes -0,17 -0,19 -0,19 -0,05 -0,11 -0,21 -0,26 -0,23 -0,15 -0,21
D-) Reservas

Resenas (liquidez)/ juros 64,74 58,29 53,78 48,22 50,07 38,43 41,03 38,23 27,40 46,15
Resenas (liquidez)/ divida total 1,14 1,14 1,15 1,03 1,06 1,12 1,18 1,17 1,10 1,14
E-) Transacdes correntes/PIB -3,2% -3,8% -3,6% -4,5% -3,5% -1,7% -1,2% -2,9% -3,6% -1,9%
F-) Sustentabilidade da Trajetdria

Taxa crescimento exportagcdes 26,9% -53% -02% -7,3% -152% -3,0% 18,3% 99%  -57% -6,7%
Rentabilidade do passivo externo 6,3% 4,8% 3,4% 3,7% 3,4% 3,9% 4,4% 4,9% 4,9% 4,0%

Fonte: a) rentabilidade do passivo externo: Tabela 3; b) Demais: Banco Central (2023). Elaboracdo Propria.

No Grupo D, mostram-se os indicadores formados pelas reservas internacionais. O indicador
“Reservas/juros” foi durante muito tempo um dos mais relevantes, como na crise da década de 1980 e
até hoje é monitorado pelo Banco Central — por isso foi mantido na pesquisa. Contudo, conforme a
subsecéo 3.2, os pagamentos de juros sdo a categoria de renda menos relevante nos dias atuais, ficando
atras das rendas do Investimento Estrangeiro Direto e do Investimento em Carteira. Assim sendo,
observa-se que 0 pais apresentou uma situacao confortavel neste aspecto, com as reservas internacionais
sendo ao menos mais de 20 vezes o pagamento de juros ao longo de um ano. J& no indicador
“reservas/divida total”, destaque-se que 0 pais conseguiu manter as suas reservas internacionais sempre
maiores do que a divida externa total, caracterizando uma boa situacdo na vulnerabilidade-estoque.

No Grupo E, apresenta-se um dos indicadores mais importantes nas analises da situacéo externa
dos paises, que ¢ “transagdes correntes/PIB”. Nota-se que em todos 0s anos o pais foi deficitario nas
transagdes correntes, contudo, houve uma mudanga importante, uma vez que entre 2011 e 2015 o
indicador sempre ficou abaixo dos -3% e entre 2016 e 2020 isso ocorreu apenas uma vez (2019),
mostrando que os déficits em relagdo ao PIB foram menores na segunda metade da década. Uma boa
parte da explicacdo para esse movimento é o baixo dinamismo da atividade econdmica observado apds
2015, que reduz as importagdes de bens e servicos e redunda em menores lucros a serem remetidos,
mostrando que pode ser uma melhora apenas conjuntural — vale notar que 2019 ja voltou ao patamar de
-3,6% em relacdo ao PIB, mesmo com pouco dinamismo econémico, movimento arrefecido pela crise
da Covid em 2020.

No Grupo F, baseado em Medeiros e Serrano (2001), tal qual mostrado na secéo 2.1, mostra-se
uma forma de analisar a solvéncia externa. Nota-se que a taxa de crescimento das exportacdes
apresentou 3 grandes saltos positivos (2011, 2017 e 2018), contudo, no restante dos anos todas as taxas

foram negativas — como resultado, ao longo do periodo as exportagdes de bens cairam de US$ 255
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bilhdes para US$ 210 bilhdes. Dado que em todos os anos a rentabilidade do passivo externo foi
positiva, pode-se deduzir que os resultados em termos de sustentabilidade da trajetoria do passivo
externo foram ruins, indicando que a manutencgéo deste padréo € insustentavel, sendo necesséario reverter
essa diminuicdo das exportacdes para poder fazer frente ao pagamento das rendas oriundos do passivo
externo, caso contrario a vulnerabilidade-fluxo podera gerar problemas no futuro.

Em suma, alguns apontamentos da subsecéo: a) rentabilidade do passivo externo foi maior do
que a do ativo externo em todos os anos, redundando em uma vulnerabilidade-fluxo; b) a maior
rentabilidade, tanto do ativo quanto do passivo externo, advem dos investimentos diretos; c) levantou-
se a questdo do quanto é interessante para o pais ter ativos externos na forma de investimento em carteira
e outros investimentos, dado que as reservas tem maior seguranca € o investimento direto maior
rentabilidade; d) a partir dos indicadores do Grupo A, 0 que se pode depreender é que houve uma
melhora da vulnerabilidade externa nos momentos de crise, uma vez que: d.i) o saldo da PI1l tende a se
reduzir nas crises; d.ii) o pais possui relativamente mais reservas internacionais para nfrenta-los; d.iii)
as exportacOes também se expandiram em termos relativos a PlI; e) ocorreu uma queda no pagamento
de rendas ao longo da década, mesmo que por fatores conjunturais, gerando uma melhora nos
indicadores de vulnerabilidade-fluxo, sendo algo favoravel porque ocorreram em momentos de crise,
apesar de ndo ser algo perene; f) o pais tem uma divida externa do setor publico menor do que as reservas
internacionais, sendo essas maiores do que a divida externa total, caracterizando uma boa situacdo em
termos da vulnerabilidade-estoque e ajudando a explicar, em parte, porque o pais tem sido menos
atingido em momentos de crise externa; g) o pais foi deficitario nas transacdes correntes em todos 0s
anos, sendo que o indicador “transagdes correntes/PIB” sempre ficou abaixo dos -3% entre 2011 e 2015,
sendo que entre 2016 e 2020 isso ocorreu apenas uma vez, sendo tal melhoria gerada pelo baixo
dinamismo da atividade econémica observado apés 2015, mostrando que pode ser uma melhora apenas
conjuntural; h) os resultados em termos de sustentabilidade da trajetdria do passivo externo foram ruins,
indicando que a manutencgdo deste padréo € insustentavel, sendo necessario reverter a diminuicdo das
exportacGes para poder fazer frente ao pagamento das rendas oriundos do passivo externo, caso
contrario a vulnerabilidade-fluxo podera gerar problemas no futuro.

3.4 Vulnerabilidade externa decorrente da P11l e do fluxo de rendas: 2011-2020
Tal que debatido na secdo 2, o arcabouco da pesquisa preconiza para a existéncia de uma

vulnerabilidade-fluxo e para uma vulnerabilidade estoque. Em relacdo a primeira, considera-se que a
circularidade entre os fluxos de pagamentos das rendas externas e a determinacdo do passivo externo
acaba gerando uma dependéncia em relacdo as entradas de capitais internacionais, isto é, o pais tem
uma vulnerabilidade externa potencial causada pela dependéncia de atrair financiamento para poder
honrar o pagamento das rendas externas. As demais contas das transagdes correntes, como a balanga
comercial e de servicos, apenas exacerbam ou suavizam essa tendéncia. Complementando, a
manifestacdo da vulnerabilidade externa acontece somente em alguns periodos especificos, gerando
dificuldades para economia do pais, j& que geralmente sdo acompanhados pela redugédo das entradas de
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capitais que sustentavam a circularidade, gerando constrangimentos para 0s pagamentos das rendas
externas, aspecto esse que tende a redundar em crises externas. Portanto, defende-se que o efeito
circularidade ocorre ao longo de varios periodos e gera as condi¢des para que em algum momento futuro
a vulnerabilidade potencial se manifeste.

J& em relagdo a vulnerabilidade-estoque, aponta-se para as necessidades de divisas por conta
dos pagamentos de eventuais amortiza¢cdes dos empréstimos e financiamentos externos e/ou para as
saidas dos investidores estrangeiros, isto é, os detentores dos passivos externos podem optar por se
desfazer desses estoques, gerando situacdes de aprofundamento das necessidades de divisas, podendo
redundar em crises externas. Um elemento importante neste debate é relacionado com a variagdo de
valor dos estoques, denominado de efeito GDN (ganho de detencdo nominal dos ativos), aspecto que
pode gerar resultados positivos ou negativos para a vulnerabilidade externa. Esse efeito GDN é bastante
influenciado pela denominacdo da moeda dos passivos externos, sendo que uma passivo externo
majoritariamente denominado em moeda doméstica tende a se desvalorizar na crise.

Esta secdo mostrard os determinantes da evolucdo da PIl da economia brasileira ao longo do
periodo 2011-2020, analisando-se como a mencionada circularidade evoluiu, criando as condi¢des de
manifestacdo da vulnerabilidade externa potencial, assim como a evolucdo da vulnerabilidade-estoque.
Para tanto, com base em Noije (2014.a), seré feita uma estimativa dos fatores que levaram a variagao
do saldo da Posicao Internacional de Investimentos, realizando-se uma compara¢do com os saldos das
transacOes correntes. De acordo com 0 método, a diferenca entre a variacdo do saldo da PIl e o saldo
das transagdes correntes € decorrente do fator GDN?'. Pela metodologia, a variagdo do saldo da Pl pode
ser gerada por dois fatores'®: pelo efeito GDN e pelo saldo das transacGes correntes. Para ilustrar,
mostra-se um exemplo: em 2016, de acordo com a Tabela 5, o saldo das transa¢6es correntes foi de US$
-30,5 bilhGes e a variacao da Pl foi de US$ -191,9 bilhdes. Desse modo, estima-se que 15,9% (-30,5/-
191,9 = 0,159) da variacdo do saldo da anual da P1l em 2016 foi gerado pelo resultado das transac6es
correntes, enquanto o efeito GDN explica 84,1% dessa variacéo.

17 Tal qual apresentado na secéo 1, a diferenca também poder ser causada pelo efeito OMV.

18 A metodologia permite inferir quais mudancas no saldo da PII séo gerados pelos fluxos do BP e quais sdo geradas por
variacdo de valor dos estoques. Além disso, no ambito dos fluxos, pode-se analisar o quanto as rendas liquidas enviadas
impactaram na variacdo da PlI, uma vez que as transacdes correntes foram desagregadas em dois grupos: i) balanco de
Rendas; ii) balanca Comercial e de Servigos.
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Tabela 5. Brasil: Variacdo do saldo da PIl, Ganho de Detencdo Nominal e contas das Transa¢des Correntes
(US$ bilhdes). Participacdo de fatores geradores nas variacdes da P11 (%): 2011-2020

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | Periodo
Rendas -70,3 -64,4 -38,0 -49,8 -38,3 -41,8 -43,5 -59,1 -57,5 -38,4 -501,0
Comer +Servi -13,3 -28,3 -50,4 -60,7 -25,1 11,3 18,1 4,3 -10,6 10,2 -144,5
TC -83,6 -92,7 -88,4  -110,5 -63,4 -30,5 -25,3 -54,8 -68,0 -28,2 -645,4
Pll -820,4 -794,8 -723,9 -7059 -374,7 -566,6 -6452 -5954  -785,7 -552,2 n.a.
Variagdo Pl 85,8 25,5 70,9 18,0 331,2 -191,9  -78,6 49,9 -190,3  233,5 354,0
GDN 169,4 118,2 159,3 128,5 394,6 -161,4  -53,3 104,7 -122,3 2617 999,4
Rendas/Variagéo Pl -81,9% -252,3% -53,6% -276,6% -11,6% 21,8% 553% -118,4% 30,2% -16,4% | -141,5%
(Comer + servi)/Variacdo PIl__-15,5% -110,8% -71,1% -337,3% -7,6% -5,9% -23,1%  8,6% 5,5% 4,4% -40,8%
TC/Variac&o PII -97,4% -363,1% -124,6% -613,8% -19,1% 159% 32,2% -109,9% 35,7% -12,1% [ -182,3%
GDN/Variacéo Pl 197,4% 463,1% 224,6% 713,8% 119,1% 84,1% 67,8% 209,9% 64,3% 112,1% | 282,3%

Notas: TC= TransacGes Correntes; Comer + Servi = Balanca Comercial + Balanca de Servicos + Transferéncias Unilaterais; Variacdo
PIl = variacdo anual da PIl; GDN = ganho de detencéo nominal; n.a. = ndo se aplica.
Fonte: BCB (2023). Elaboracdo propria.

Como visto, o Brasil é um pais estruturalmente deficitario em rendas, sendo que entre 2011 e
2020 os resultados seguiram essa tendéncia, tendo um déficit acumulado de US$ 501 bilhdes. Além
disso, tal qual pode ser visto na Tabela 5, em todos 0s anos o pais necessitou de financiamento do resto
do mundo por conta de déficits em transacBes correntes, enquanto a soma da balanca comercial e de
Servicos SO passou a ser superavitaria a partir de 2016, amenizando um pouco a circularidade. Contudo,
conforme apresentado na secdo 2, a partir de 2015, o pais passou por uma recessao, ou seja, esses saldos
positivos aconteceram somente em contexto de baixo dinamismo econémico, sendo que em 2019 o pais
javoltou a apresentar déficit na soma dessas contas. Assim, considera-se que o Brasil apresentava uma
vulnerabilidade-fluxo, com a necessidade de gerar divisas para 0 pagamento de rendas.

Apesar disso, vale destacar que em nenhum momento da década ocorreu uma manifestacdo da
vulnerabilidade externa por conta desse fator. Conforme apresentado, a crise de 2015 foi gerada
principalmente por fatores domésticos, enquanto a crise de 2020 foi gerado pelas paralisacGes da
atividade econdémica em virtudes sanitérias.

Para se estimar qual a participacdo das rendas liquidas enviadas na variacdo do saldo da PIlI,
utiliza-se o indicador Rendas/Variagdo anual da Pll. De acordo com a Tabela 5, nota-se, no periodo
2011-2020, que as rendas liquidas foram responsaveis por -141,5% da variacdo total da PlII, isto &, foram
no sentido contrario ao movimento do saldo dos estoques externos. Tal resultado, néo trivial, ocorreu
porque o saldo da PIl melhorou ao longo da década. Assim, os déficits nas outras contas tiveram
resultado similar, com um efeito de -40,8% na variacdo da PIl no periodo, enquanto as transacfes
correntes explicaram -182,3% da variagdo do saldo da PIl. Dessa maneira, verifica-se o0 grande
protagonismo do efeito GDN para gerar as variagdes no saldo da PlI, explicando 282,3% do resultado.

Isso pode ser visualizado no Gréfico 2, quando se percebe que a variagdo anual do saldo da P1I
foi praticamente toda explicada pelo efeito GDN, sendo que em boa parte dos anos o saldo de transacdes
correntes ndo explica nem o sentido dessa variacdo (exemplo: em anos com déficits nas transacdes
correntes a Pl se tornou menos negativa, em sentido contrario ao que seria esperado). Assim, a evolugéo

de valor dos ativos e passivos externos adquire uma logica quase que completamente “independente”
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dos movimentos dos fluxos, apresentando uma ldgica determinada pelas variaces de pregos dos
proprios ativos e da taxa de cambio, acentuando uma légica de especulacéo financeira.

Dessa maneira, a mencionada circularidade deixa de ser um elemento central para explicar a
dindmica de evolucdo dos estoques externos da economia brasileira, marcando uma ruptura com um
padrdo que vinha sendo observado desde ao menos a década de 1950, tal qual apontado nos trabalhos
de Noije (2014.a), Pires, Noije e De Conti (2019). Vale destacar, de acordo com Noije e De Conti
(2016), que nos anos 2001-2010 esta dindmica de circularidade ainda foi responsavel por explicar 66%
da variagéo do saldo da PII, enquanto o efeito GDN explicou 79%, isto €, os fluxos ainda tinham um
componente importante na dindmica de evolucdo dos estoques externos. Ja o efeito GDN j& era 0 mais
importante, contudo, no periodo 2011-2020 esse protagonismo ficou ainda mais exacerbado.

Grafico 2. Brasil: Variacdo anual do saldo da PIl, saldo das Transa¢6es Correntes e Efeito Ganho de
Detencdo Nominal anual entre 2011-2020 (US$ bilhdes de délares)
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Notas: PIl = Posicéo Internacional de Investimentos; GDN: ganho de detencdo nominal dos estoques da PII.
Fonte: BCB (2023). Elaboragéo propria.

Outro elemento fundamental que pode ser percebido no Grafico 2, tal qual ja apontado nas outras
subsecdes, € que em dois anos de irrupcao de crises na economia brasileira, em 2015 e 2020, nota-se
uma grande melhora no saldo da PI1, de ao menos US$ 200 bilhdes de dblares em cada ano, gerado pelo
efeito GDN, fazendo com que as possiveis dificuldades incorridas por conta dos estoques externos se
reduzam justamente nos piores momentos.

Por fim, pode-se concluir pela diminui¢do da vulnerabilidade-estoque da economia brasileira ao
longo da década, pelos seguintes motivos: i) o valor dos estoques externos tende a se reduzir nos
momentos das crises externas; ii) de acordo com a Tabela 5, percebe-se que, a despeito do déficit em
transacOes correntes de US$ 645 bilhdes ao longo da década, o que indicaria uma piora no saldo da PlI,
ocorreu algo raro na economia brasileira ao longo de uma década, que é uma melhora do saldo da PlIl,
ou seja, uma diminuicdo do passivo externo liquido em US$ 354 bilhdes; iii) ao longo da década, de
acordo com a Tabela 5, o efeito GDN foi favoravel a economia doméstica em quase 1 trilhdo de ddlares,
ajudando a explicar os menores problemas que a economia incorreu em sua vulnerabilidade externa.
Considerac0es Finais

O arcabougo da pesquisa preconiza a existéncia de uma vulnerabilidade-fluxo e uma

vulnerabilidade estoque. Em relacdo a primeira, considera-se que a circularidade entre os fluxos de
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pagamentos das rendas externas e a determinacdo do passivo externo gera uma dependéncia em relagéo
as entradas de capitais internacionais. Defende-se que o efeito circularidade ocorre ao longo de varios
periodos e cria as condi¢des para que em algum momento futuro a vulnerabilidade potencial, tal qual
apresentado na secao 2.1., se manifeste. Como visto na secdo 2.2, entre 2011 e 2020 a conjuntura
internacional foi caracterizada por uma tendéncia de desaceleracdo do comércio internacional, com
queda do preco das comodities, ao passo que foram praticadas reduzidas taxas de juros internacionais.
Internamente, a economia brasileira atravessou uma fase de estagnacédo do P1B, embora tenha alternado
periodo de queda e parcial recuperacao.

Contudo, um resultado importante da pesquisa, ao contréario do que costuma se observar ao longo
de sua historia, foi que o valor das rendas liquidas primarias enviadas ao exterior sofre uma queda de
valor ao longo do periodo 2011-2020. Isso significa uma menor vulnerabilidade externa sob a 6tica do
presente estudo, por gerar uma menor necessidade de financiamento do BP, entretanto, tem um lado
ndo virtuoso, que e decorrente do baixo dinamismo da atividade econdmica observado ao longo da
década e que se refletiu em menores lucros a serem remetidos. Adicionalmente, vale mencionar que ao
longo da década foram remetidas rendas de US$ 501 bilhGes, valor bastante expressivo.

A rentabilidade do passivo externo nos anos 2011-2020 foi sempre significativamente maior do
que a do ativo externo, sendo que a estimativa da rentabilidade total para o periodo indicou 4,4%, em
termos anuais, para o0 passivo externo e 1,8% para o ativo externo. Dessa forma, mostra-se uma
corroboracdo da teoria da hierarquia das moedas e considerar-se-4 que o Brasil arcou com uma
vulnerabilidade externa sob a oOtica do efeito rentabilidade. Isso tem implicacdes para a politica
econdmica, uma vez que a abertura da conta capital e financeira facilita a entrada dos capitais que néo
sejam diretamente vinculados as transacdes correntes, gerando a formacao de ativos e passivos externos
de forma simultanea e de mesmo valor (ex: entrada de capital para investimento na bolsa de valores que
acaba virando reserva internacional, redundando na formacéo de um passivo externo do mesmo valor
que o ativo externo). Dado o diferencial de rentabilidade entre eles, preconiza-se que tal situagéo
ampliara o déficit estrutural da conta de rendas.

Além disso, os resultados em termos de sustentabilidade da trajetoria do passivo externo foram
ruins, o que indica que a manutencdo deste padrdo € insustentavel. Assim, seria necessario reverter a
diminuicdo das exportacdes, que ocorrem no periodo, para poder fazer frente ao pagamento das rendas
oriundos do passivo externo, caso contrario a vulnerabilidade-fluxo podera gerar problemas no futuro.

Ja em relacdo a vulnerabilidade-estoque, aponta-se para as necessidades de divisas por conta
dos pagamentos de eventuais amortizacdes dos emprestimos e financiamentos externos e/ou para as
saidas dos investidores estrangeiros, isto €, 0s detentores dos passivos externos podem optar por se
desfazer desses estoques, e aprofundar assim as necessidades de divisas, podendo redundar em crises
externas. Um elemento importante neste debate é relacionado com a variacdo de valor dos estogues,
aspecto que pode redundar em resultados positivos ou negativos para a nossa vulnerabilidade externa.
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Alguns apontamentos sobre a vulnerabilidade-estoque da economia brasileira nos anos 2011-
2020: 1) o passivo externo foi sempre maior do que o ativo externo, o que indica, no atual arcabouco,
uma vulnerabilidade externa decorrente de sua situagcdo patrimonial; ii) ocorreu algo ndo usual para
uma década, que foi uma grande reducdo do saldo negativo da PII, passando de US$ -820 bilhdes para
US$ -552 bilhdes; iii) as reservas internacionais se mantiveram em patamar elevado, acima da divida
externa, o que foi algo benéfico para as contas externas; iv) o pais conseguiu manter um passivo externo
relativamente constante ao longo de 2011 a 2020, apesar dos elevados déficits em transagdes correntes
observados no periodo, principalmente por conta da queda de valor desse estoque externo; v) em linha
com o apresentado no item anterior, em momentos de crises, com fuga de capitais e desvalorizagéo
cambial, como em 2015 e 2020, a reducdo de valor do passivo externo foi um fator que ajudou a mitigar
as possiveis dificuldades que o pais incorreria, sendo que, ao longo da década, o efeito Ganho de
Detencdo Nominal foi favoravel a economia doméstica em quase 1 trilhdo de ddlares, resultado que
ajuda a explicar os menores problemas que a economia incorreu em sua vulnerabilidade externa.

Diante do exposto, conclui-se que os anos 2011-2020 marcaram um periodo peculiar da
economia brasileira, em que se observou uma crise econémica que nao foi gerada pelo setor externo,
mas por fatores internos. Considera-se que no inicio dos anos 2020 a economia brasileira continua
padecendo do efeito circularidade entre os passivos externos e 0s pagamentos de rendas, situacdo que
amplia a necessidade de financiamentos externos. Contudo, essa dependéncia em relacdo aos capitais
internacionais, aspecto estrutural e condicionante da economia do pais, apresenta-se em uma nova
configuracdo, uma vez que nos momentos de crises é observada a expressiva reducdo de valor do
passivo externo, o que mitiga as dificuldades geradas por elas e caracteriza, por sua vez, uma menor
vulnerabilidade externa, na otica financeira, da economia brasileira.
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