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1 INTRODUGAO

Até meados da década de 1990, o Brasil enfrentou processo inflacionario
crescente e com alguns episddios de hiperinflagdo. A adogido de varios planos
econdmicos para enfrentamento do problema nao apresentavam resultados efetivos
no combate aos altos niveis de pregos da economia. O Plano Collor, como os
demais, tinha no combate a inflagao seu principal objetivo, mas serviu também como
marco de liberalizagdo da economia brasileira, iniciando um processo de quebra das
barreiras que afastavam o Brasil do comércio mundial.

A partir da implementacado do Plano Real em 1994, a estrutura econémica
brasileira experimentou importantes mudangas vinculadas ao processo de abertura
comercial e das politicas macroecondmicas adotadas, as quais resultaram em
estabilidade econdmica, principalmente no tocante ao combate a inflagdo. Esta
reestruturacdo desencadeou importantes alteragbes também nas contas externas
brasileiras, que num primeiro momento, devido a utilizagao de uma ancora cambial e
um Real forte, experimentaram um aumento das importagbes com consequente
baixa nas exportagoes.

O cenario anteriormente observado sofreu grande alteragdao a partir da
desvalorizagao cambial ocorrida em 1999. Apesar da recuperagdao econdmica ter
ocorrido de forma lenta, a alteragao na politica cambial levou o pais a uma situagao
confortavel em relagéo as suas contas externas, registrando redugao gradativa dos
déficits a partir da desvalorizagao, e alcangando superavits crescentes de 2003 a
2007 (Banco Central do Brasil (BACEN), 2009). Cabe ressaltar, que a forte
desvalorizagao ocorrida no inicio de 1999 foi consequéncia de uma politica que
visava viabilizar o crescimento da poupanga externa com a aceitagao de déficits em
transagbes correntes, até atingir um ponto em que o mercado internacional
simplesmente se recusou a financiar esse déficit, obrigando assim, o pais a
reformular suas politicas econémicas.

Na busca do equilibrio interno, em junho de 1999, o Brasil adotou uma
politica monetaria baseada em um sistema de metas para a inflagdo, seis meses
depois da adocdo do sistema de cambio flutuante adotado quando da
desvalorizagao ocorrida no inicio do ano. Uma inflagao baixa e estavel é apontada

como objetivo primario de longo prazo da politica monetaria e seu principal



instrumento na busca da estabilidade do nivel de pregos € a taxa de juros de curto
prazo.

Quando da analise do ambiente externo, graves crises financeiras mundiais
interferiram  significativamente nas economias dos paises emergentes,
principalmente nas ultimas décadas, como a crise mexicana no inicio de 1995; a
crise asiatica em 1997 e a crise russa em meados de 1998, todas com reflexos
mundiais sendo o Brasil duramente afetado. A reincidéncia das crises enfrentadas
pelas economias de mercado emergentes alterou o comportamento das mesmas no
sentido de buscar algum tipo de protegdo, ou mesmo uma forma de amenizar os
problemas enfrentados durante as experiéncias vividas.

Ao que parece, a partir do aprendizado com as crises do passado, algumas
das mais importantes economias de mercados emergentes optaram pela busca de
protecao na manutencédo de saldos positivos em conta corrente e a partir desses
superavits crescentes, a acumulagao de reservas internacionais para enfrentamento
de crises sistémicas.

No entanto, no primeiro semestre de 2008 as transagdes externas do Brasil,
especificamente a conta de transagdes correntes, experimentou o pior resultado de
sua série historica, iniciada em 1947, registrando um déficit de US$ 17 4 bilhdes,
valor bastante expressivo quando comparado com o registrado no primeiro semestre
de 2007 que atingiu um superavit de US$ 2,4 bilhées (BACEN, 2009). O resultado
permaneceu negativo durante todo o ano e registrou no fechamento de 2008 um
déficit de US$ 28,3 bilhdes, principalmente, em fungdo do desempenho da conta
servicos e rendas, conta esta que registrou um déficit de US$ 57,2 bilhdes, nem
mesmo o superavit alcangado pela balanga comercial que registrou US$ 247
bilhdes e do saldo positivo nas transferéncias unilaterais de US$ 4,2 bilhdes, foram
suficientes para evitar o déficit nas transagdes correntes (BACEN, 2009).

Portanto, os resultados negativos observados nas contas externas
brasileiras no ano de 2008, decorrente em parte da lentiddao na implementagéo de
acbes por parte do Banco Central para enfrentar o problema, sinalizam o
entendimento das autoridades sobre a relativa importancia do resultado obtido nas
transagdes correntes, e que ao contrario de outras economias de mercados
emergentes, consideram a convivéncia com déficits em transagbes correntes

perfeitamente aceitavel.



Dessa forma, esse trabalho tem como objetivo realizar uma analise da
evolugdo das contas externas brasileiras, no periodo compreendido entre a
implementagao do Plano Real até o fim de 2008, com destaque para o déficit das
transagdes correntes ocorrido em 2008. Para tanto, no segundo capitulo do trabalho
esta apresentado o instrumental teérico que norteia o estudo. Em seguida no
terceiro capitulo sdo estudados os antecedentes histéricos das crises sistémicas
ocorridas nas trés ultimas décadas. O quarto capitulo contém uma analise do
cenario mundial atual de desequilibrios, dos diversos instrumentos e politicas
propostas para o enfrentamento do problema, bem como as reformas propostas
para os ajustes interno e externo. Por fim, no capitulo cinco, sdo analisadas as
trajetérias das principais contas externas brasileiras nas ultimas décadas, visando
identificar as alteragées ocorridas e 0 quanto cada uma dessas contas esta
contribuindo para a recente inflexdo observada na trajetéria de superavits
alcangados até 2007, e que em 2008 levaram o Brasil a incorrer em déficits na
Conta de Transagdes Correntes com consequente desequilibrio externo.

Portanto, baseado em alguns argumentos, o presente trabalho discute a
necessidade de se buscar a obtencdo de resultados confortaveis na conta de
transagbes correntes, principalmente, para as economias de mercado emergentes. E
especificamente a preocupagdo com a inflexdo na trajetoria das transagoes

correntes do Brasil ocorrida em 2008.



2 REFERENCIAL TEORICO

Os objetivos da politica macroecondémica em uma economia aberta sao
motivados pelo alcance do equilibrio interno e externo. Partindo desta perspectiva,
este topico abordara uma sucinta revisao de literatura acerca do conceito de
equilibrio interno versus equilibrio externo, enfatizando a relevancia do balango de
pagamentos dentro de tal equilibrio. Inicialmente discutir-se-a sobre os conceitos e
os principais objetivos do equilibrio interno da economia. Na seqiiéncia serao
apresentadas algumas consideragdées sobre o equilibrio externo, ressaltando a
importancia de se manter a equidade do balango comercial associado a estabilidade
da taxa de cambio. Por fim, sera apresentada uma breve discussao sobre os
mecanismos que o governo dispde para alcangar o equilibrio (interno e externo) e as

conseqiiéncias de um possivel desarranjo na economia.

2.1 EQUILIBRIO INTERNO: ESTABILIDADE DE PREGOS E PLENO EMPREGO

Um pais se encontra em equilibrio interno quando os seus recursos
produtivos estao plenamente empregados e o nivel de pregos esta estavel. Qualquer
desarranjo do pleno emprego ira perturbar a estabilidade do nivel de pregos, seja
pelo subemprego dos recursos, que gera desperdicio e pobreza, seja pelo sobre-
emprego, que deprecia o capital mais rapidamente, (KRUGMAN & OBSTFELD,
2003, p.410).

Ainda segundo Krugman e Obstfeld (2003) as rapidas mudangas no nivel de
precos, além de comprometer a previsibilidade dos mesmos, é danosa a economia
como um todo. Neste sentido, os formuladores da politica econdmica estarao
buscando evitar a instabilidade do valor real da moeda. Para alcangar a estabilidade
de precgos, Simonsen e Cysne (1989) afirmam que os policy makers devem evitar
grandes flutuagdes do produto, evitando assim uma possivel inflagao ou deflagao.

Uma referéncia para a estabilidade do nivel do produto é a curva do pleno
emprego. A condicdo ideal € que o nivel de produto (Y) caminhe atrelado a curva do
produto potencial (Yp). Caso o nivel de Y se encontre abaixo de Yp a economia estara
experimentando o subemprego, caso esteja acima ocorrera o sobreemprego. Todavia
em ambos os casos havera variagées no nivel de pregos e consequentemente ocorrera

inflagdo (ou deflagao).



2.2 EQUILIBRIO EXTERNO: A IMPORTANCIA DAS TRANSACOES CORRENTES

Segundo Krugman e Obstfeld (2003), a nogao de equilibrio externo é mais
complexa que a de equilibrio interno, pois falta uma referéncia (como a curva de
pleno emprego) para balizar as transagoes externas de uma economia. Diante desta
perspectiva, Paula (2003) argumenta que o equilibrio externo advém da manutengao
dos déficits (ou superavits) em conta corrente em niveis baixos associados a uma
reduzida volatilidade da taxa de cambio.

Do ponto de vista das transagdes correntes, o déficit ndo é sempre
indesejavel. De acordo com Krugman e Obstfeld (2003), dada uma oportunidade de
investimento lucrativo com recursos externos que compense 0 pagamento do
empréstimo, o déficit torna-se vantajoso. O fato de existir um equilibrio perpétuo no
saldo das transagbes correntes impediria qualquer ganho oriundo do comeércio
intertemporal. Entretanto, num dado momento, os policy makers irdo estabelecer
uma meta para as transac¢oes correntes, e sera esta meta que ira definir o objetivo
do equilibrio externo.

A estabilidade da taxa de cambio, que opera no regime flutuante, & a outra
parcela macroecondmica para atingir o equilibrio externo. Neste sentido Margarido e
Turolla (2002) relatam que uma valorizagao (desvalorizagdo) da taxa de cambio
produzira persistentes déficits (superavits) tanto na balanga comercial quanto na balanga
de servigos, pois impacta diretamente nas exportagées/importagdes. Portanto a taxa de
cambio € um mecanismo de regulagdo que interfere, até certo ponto, no desempenho
das transagoes correntes.

A atengio dos formuladores da politica econdmica deve estar voltada para a
meta das transagbes correntes para que se mantenha (ou se chegue) o equilibrio
externo. Saldos em transagdes correntes muito distantes da meta podem se tomar um

grave problema.
2.2.1 Déficits excessivos em transagoes correntes

Como descrito anteriormente, eventuais déficits em transagbes correntes
podem nao ser de todo mal, caso os fundos emprestados sejam canalizados para
investimentos domésticos produtivos. Entretanto os déficits podem representar uma

alta acentuada no consumo interno, alta esta que pode ser fruto de politicas do
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governo mal conduzidas ou algum outro desarranjo da economia. (KRUGMAN &
OBSTFELD, 2003, p.411).

Como o déficit em transag¢des correntes caracteriza que a economia esta
recebendo empréstimos externos, sua elevagao ensejara medidas para sua
contengdo, pois o governo podera ter dificuldades para quitar as dividas com os
estrangeiros, e caso haja problemas por parte do governo em quitar a divida, podera
haver uma limitagdo de crédito no futuro. Outro ponto destacado por Simonsen e
Cysne (1989), pauta sobre a desconfianga dos investidores estrangeiros diante de
um grande déficit, pois a fuga dos investidores estrangeiros contribui para agravar a

crise de crédito no pais.

2.2.2 Superavits excessivos em transagoes correntes

Um superavit excessivo em transag¢des correntes implica que o pais esta
acumulando ativos no exterior. Para Krugman e Obstfeld (2003) um dos problemas
do superavit excessivo é o fato de que, para um dado nivel de poupanga nacional,
ocorrem menores investimentos em fabricas e equipamentos domésticos. Outro
ponto abordado pelos autores é a deficiéncia na tributagdo de ativos originarios do
exterior comparados com os ativos domésticos. Ha ainda a questdao de que uma
adigao ao estoque de capital doméstico por parte dos ativos acumulados no exterior
pode reduzir o desemprego local e, portanto, levar a uma renda nacional mais
elevada.

Dada a condigao de credor que o pais se encontra por ter ativos acumulados
no exterior, ha um risco de se recuperar os empréstimos no exterior, caso os
estrangeiros nao consigam sanar suas dividas. Outro inconveniente pode ser de
origem politica, pois os paises superavitarios podem se tomar alvos de politicas
protecionistas discriminatorias por parte de parceiros comerciais com déficits externos.

Krugman e Obstfeld (2003) sintetizam que o equilibrio externo perseguido pela
politica econdmica busca um nivel de transagdes correntes que permitam a obtengao de
ganhos do comeércio sem correr maiores riscos. Como nao ha como saber com exatidao
qual é esse nivel, os policy makers evitam incorrer em grandes déficits ou superavits, a

nao ser que existam claras perspectivas de grandes ganhos pelo comércio intertemporal.
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2.3 O EQUILIBRIO INTERNO E EXTERNO: O PONTO OTIMO

Com base nos argumentos apresentados acima, pode-se construir uma
perspectiva de equilibrio ao se cruzar o equilibrio externo com o equilibrio interno.
Baseado em Krugman e Obstfeld (2003, p.412), tem-se que a manutengdo do
equilibrio interno exige apenas o pleno emprego, ou seja, a inflagdo domeéstica
depende, sobretudo da pressdo que a demanda agregada (Y) exerce sobre a
economia, e esta deve se igualar ao nivel de pleno emprego do produto (Yp).

De acordo Simonsen e Cysne (1989), a demanda agregada doméstica é a
soma do consumo (C), do investimento — considerado constante - (l), dos gastos do
governo (G) e do saldo em transagdes correntes (TC). O consumo por sua vez
depende da renda disponivel (Y-T), sendo que T representa os impostos liquidos.
Por fim o saldo em transagdes correntes é fungao crescente da taxa de cambio real
(EP*/P) e funcdo decrescente da renda disponivel. Desta forma a condigdo de
equilibrio interno é dado pela equagao 2-1.

Y = C(Yp-T) +1+ G + TC (EP*/P, Yp-T) 2-1)

A equacgéo 2-1 demonstra que um alivio fiscal (aumento de G ou redugao de
T) tem impacto positivo sobre a demanda agregada, elevando o nivel do produto no
curto prazo. Ja a desvalorizagdo cambial (aumento de E) barateia os bens e
servicos domeésticos em relagéo aos importados, e também tem um efeito positivo
sobre Yp. Dessa forma, conclui-se que os policy makers podem dispor da politica
fiscal ou de mudangas na taxa de cambio para manter o nivel de produto estavel no

pleno emprego Yp.

A manutengdo do equilibrio externo exige que o governo administre a
politica fiscal e a taxa de cambio de modo que o saldo em transagdes correntes
permaneg¢a na meta estipulada. (KRUGMAN & OBSTFELD, 2003, p.413). Esses
conceitos sdo resumidos pela equacgao 2-2, onde X representa a meta do saldo da

balanga comercial.

TC (EP*P, Y-T) = X (2-2)
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A equagado 2-2 mostra que um aumento de E torna os bens e servigos
domésticos mais baratos e melhora o saldo em transagbes correntes. Caso haja
uma redugao nos impostos (T), a renda disponivel aumenta. Esta por sua vez eleva
o consumo de bens estrangeiros e diminui TC. De maneira semelhante, como G
aumenta Y, um aumento em G faz com que TC caia. Desta forma, para compensar o
aumento de TC em virtude de uma desvalorizagdo cambial, o governo deve

aumentar G (ou reduzir T) para equilibrar o saldo em transagdes correntes.

Taxa de
cimbio, E

\ Regisio 1. sobreemprego, superant -
. Qsivo nas transagdes correntes./

30 (TC=x )

Regido 4: subemprego, / Regido 2: sobreemprego,

-

superavit eXcessivo nas 1 defictt excessivo nas transagdes

transagdes correntes. \‘\ correntes.

- \'
Regido 3: subemprego, defictt
. exCcessivo nas transagdes
/ correntes. .

™~
I (Y=YF

Aliwio Fiscal
(GTouT))
FIGURA 1 — EQUILIBRIO INTERNO, EQUILIBRIO EXTERNO E AS QUATRO REGIOES DE

DESCONFORTO ECONOMICO.
FONTE: KRUGMAN & OBSTFELD (2003, p.412)

Finalmente tem-se a relagao de equilibrio interno e externo demonstrada na
figura 1, onde se nota como os diferentes niveis de taxa de cambio e de alivio fiscal
influenciam no nivel de emprego e de transagdes correntes. O equilibrio da
economia & representado pelo ponto 1. Qualquer outro ponto fora desta regido é
sinal de desarranjo na economia, a figura demonstra ainda a situagao encontrada

nas quatro diferentes regioes.
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Portanto, a busca da estabilidade macroeconémica conforme demonstra o
grafico no ponto 1, reflete além do equilibrio interno (controle da inflagdo) a busca do
equilibrio externo (equilibrio ou superavit nas transagdes correntes). Para tanto se
torna extremamente importante a manutengdo de uma taxa de cambio adequada a
realidade do pais, sob pena de comprometer a competitividade dos bens produzidos
internamente e comercializaveis no exterior, prejudicando assim os resultados
obtidos nas transagbes correntes.

No capitulo seguinte estdo os antecedentes histéricos das crises cambiais
anteriores, que devem servir de ligdo para as economias de mercados emergentes
como o caso do Brasil, da necessidade de se buscar uma taxa de cambio adequada

a estrutura produtiva interna.
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3 ANTECEDENTES HISTORICOS

No inicio de 1973, os paises industrializados passaram a adotar sistemas de
cambio flutuante, com a expectativa de que a flutuagdo era a saida para os
problemas enfrentados com a utilizagao das taxas fixas de Bretton Woods na busca
dos equilibrios externo e interno. Porém ja no inicio da década de 1980 o sistema
monetario internacional, baseado em taxas flutuantes comegava a enfrentar
problemas com crescentes confltos de interesses entre as politicas
macroecondmicas nacionais. O sistema evoluiu sendo adotado no inicio de 1987 um
sistema com zonas alvo para as taxas de cambio, instituido pelo acordo do Louvre.
Este “novo” sistema conseguiu estabilizar em certa medida as taxas de cambio. A
partir do inicio da década de 1990 a estabilidade das taxas de cambio deixou de ser
a principal preocupagao das politicas econfmicas, os governos passaram a se
preocupar mais em manter o crescimento ao mesmo tempo em que continham a
inflagao.

Quanto as graves crises financeiras mundiais ocorridas em passado recente,
trés delas tiveram inicio nas economias de paises emergentes, como a crise
mexicana no inicio de 1995; a crise asiatica em 1997 e a crise russa em meados de
1998, todas com reflexos mundiais sendo o Brasil duramente afetado, devido
principalmente ao aumento do endividamento publico, consequéncia das taxas de
juros altissimas que se obrigava a praticar para defender o Real. No fim de 1998, as
reservas diminuiram rapidamente em fungao da pressao especulativa. Um acordo
com o FMI de US$ 40 bilhdes acalmou os mercados. Porém em janeiro de 1999 o
Brasil se viu obrigado a desvalorizar o Real em 8 por cento e adotou o regime de
cambio flutuante, o Real rapidamente desvalorizou em torno de 40 por cento em
relacao ao dolar até se estabilizar.

A reincidéncia das crises enfrentadas pelas economias de mercado
emergentes esta alterando o comportamento das mesmas no sentido de buscar
algum tipo de protecdo, ou mesmo uma forma de amenizar os problemas
enfrentados durante as experiéncias vividas.

Outro aspecto importante a ser observado é a liberalizagao dos sistemas
financeiros, fato que tem acarretado excessos que quase sempre resultaram em

graves crises, conforme ilustra o texto a seguir:



15

A interferéncia que se extrai das mudangas nos pregos dos
ativos, da volatilidade nos valores das moedas e da freqiiéncia e gravidade
das crises bancarias, desde meados da década de 1960, é que as ligbes
da historia foram esquecidas ou negligenciadas. As ultimas décadas
sobressaem como as mais tumultuosas da histdria monetaria internacional,
em termos de numero, escopo e gravidade das crises financeiras. Mais
sistemas bancarios nacionais coiapsaram de 1a para ca que em qualquer
outro periodo anterior comparavel, as perdas com empréstimos pelos
bancos do Jap&o, da Suécia, da Noruega e da Finlandia, da Tailandia, da
Malasia e da Indonésia, do Meéxico por duas vezes, do Brasil e da
Argentina, variaram de 20% a 50% de seus ativos. Em alguns paises, os
custos que recairam sobre os contribuintes com o fornecimento de fundos
para cumprir as garantias explicitas ou implicitas dos depdsitos chegaram a
de 15% a 20% dos respectivos PIBs. Tais prejuizos na maioria desses
paises foram muito maiores que os dos Estados Unidos durante a Grande
Depressdo da década de 1930. (KINDLEBERGER e ALIBER, 2005, pg.
241).

3.1 CATALOGO DE ERROS

Segundo Wolf (2008) a maioria das grandes crises ocorreu em economias
emergentes e envolviam grandes passivos em moeda estrangeira, sendo
exacerbadas pela interagao dos sistemas financeiros com as caracteristicas centrais
da politica macroecondmica, principalmente no tocante aos regimes de taxas
cambiais e as politicas monetaria e fiscal.

A seguir o catalogo de erros, lista as caracteristicas funestas da chamada
segunda globalizagao e ajuda a explicar a ocorréncia das crises financeiras

ocorridas apos a liberalizagao e consequente integragao dos mercados:

1- A liberalizagdo empurrou as instituigdes financeiras, os investidores
e os reguladores para um contexto quase que inteiramente desconhecido,
mesmo em paises relativamente sofisticados e avangados como o Japao,
Suécia e Estados Unidos. Essa estranheza induziu-os a cometer erros —
como efetivamente os cometeram.

2- Os formuladores de politicas e os investidores ndo compreenderam

quao limitada era a capacidade das instituigdes de assumir responsabilidade
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por decisdes tomadas anteriormente por ministros das finangas e por bancos
centrais, afirmacgao que se aplica nao s6 aos bancos do setor publico, mas
também a muitas instituigdes supostamente privadas.

3- Em muitos paises, os sistemas financeiros continuaram a operar
sob uma profusdo de obrigagdes que nao gerava lucro ou eram muito
arriscadas, em termos explicitos ou implicitos.

4- Em muitos paises, os sistemas legais continuaram inadequados,
inclusive sem garantias da propriedade privada e sem normas falimentares
adequadas.

5- As garantias expressas e tacitas do governo ao setor financeiro
eram efetivamente ilimitadas em muitos paises.

6- Para os investidores e para os reguladores, era quase impossivel
policiar os comportamentos, pois, para tanto, precisavam compreender o que
estava acontecendo no sistema financeiro (inclusive transacdes fora dos
balancos patrimoniais e realizadas no exterior), com as reservas oficiais, com
operagdes em mercados futuros, com as finangas publicas (inclusive passivos
contingentes) e com as demonstragdes financeiras das empresas nao-
financeiras (inclusive exposig¢des a risco cambial).

7- A oferta de capital estrangeiro estimulou governos, as empresas e
as familias — mais uma vez, principalmente nas economias de mercados
emergentes — a recorrer ao capital externo, mormente sob a forma de
empréstimos, em extensdao muito maior que antes, e a assumir riscos
sobremodo mais elevados que antes.

8- Nas economias de mercados emergentes, a falta de confianga na
probidade das finangas publicas e na estabilidade do poder de compra das
respectivas moedas gerou forte dependéncia em relagdo as finangas
indexadas (corre¢cao monetaria) ou, ainda pior, @ concessao e a tomada de
empréstimos em moedas estrangeiras. Os credores externos quase nao se
dispunham a emprestar nas moedas locais — fendmeno que alguns
economistas rotulam como “pecado original”. Essa relutancia gerou enormes
posicbes cambiais descasadas nas demonstragbes financeiras e, em
consequéncia, extrema vulnerabilidade a grandes movimentos nas taxas de

cambio.
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9- O excesso de endividamento se manifestou no nivel de economias
inteiras, sob a forma de grandes déficits em conta corrente, de déficits fiscais
ou de surtos de investimentos do setor privado financiados com empréstimos,
o que acentuou em muito a vulnerabilidade as oscilagbes na confianga dos
investidores e, portanto, a mudangas na oferta de financiamentos.

10- Embora a maioria das economias de mercados emergentes e
muitas economias avangadas pequenas, sobretudo na Europa Ocidental,
continuassem relutantes em aceitar taxas de cambio de livre flutuagdo, o
compromisso com a atrelagem cambial também era fraco — situagdo quase
inevitavel quando os movimentos entre as grandes moedas do mundo eram
muito grandes. A atrelagem gerava a ilusdo de seguranga nas concessoes e
tomadas de empréstimos em moeda estrangeira — embora essa nao fosse a
realidade.

11- Todos esses riscos, quase inevitavelmente, se revelaram mais
altos nas economias de mercados emergentes, onde predominavam
instituicdes sub-desenvolvidas, pouca experiéncia com mercados financeiros
liberalizados, ineficacia dos governos, e praticas difusas de corrupgao,
suborno, uso de informagbes privilegiadas, transagbées com partes
relacionadas e comportamentos semelhantes. Trata-se, afinal, de
caracteristicas tipicas das economias “‘emergentes”.

12- Finalmente, todos esses atributos de um sistema financeiro global
em processo de liberalizagao exacerbaram demais a escala e o impacto
adverso da tendéncia costumeira dos mercados financeiros de experimentar
ciclos de ganancia e de panico, na medida em que a incerteza intrinseca se

manifesta sob a forma de excessos de confianga ou de ansiedade.

3.2 FLUXO DE CAPITAIS E CRISES SISTEMICAS

Para Wolf (2008) o comportamento erratico dos mercados de capitais &
elemento central da sucessao de eventos ocorridos nas duas ultimas décadas, e nao
esta relacionada somente a historia de diferentes paises que enfrentaram
problemas, mas sim, de ondas de capital global. As crises financeiras dos mercados
emergentes exercem grandes efeitos macroecondmicos. Em especial, em épocas de

entradas de capitais externos, quando esses incorrem em grandes déficits em conta
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corrente. Porém, quando da saida desses capitais externos, surge a necessidade de
restaurar o equilibrio da conta corrente ou até mesmo de gerar superavit, 0 mais
rapido possivel para enfrentar o problema. Para que ocorra a redugao do déficit em
conta corrente, os gastos internos devem diminuir em relagao ao produto, e quando
as despesas internas diminuem, também se reduz automaticamente a produgao de
bens e servicos nao-comercializaveis no exterior. Em contrapartida, para compensar
esse encolhimento na produgao de bens e servigos nao-comercializaveis no exterior
sobre os niveis de atividade e de emprego e também para melhorar o resultado da
conta corrente, € necessario que seja aumentada a produgcao de bens e servigos
comercializaveis no exterior, visando um aumento nas exportagdes, concedendo-se
incentivos a produgao desses itens.

Ainda segundo Wolf (2008), em principios da década de 1980, as economias
de mercados emergentes registravam grandes déficits em conta corrente em relagao
ao PIB, sendo capazes de gastar muito mais que suas rendas. Quando da
ocorréncia da crise da divida na déecada de 1980, que comegou com o México
anunciando um calote, ocorreu uma diminuicdo dos déficits das economias de
mercados emergentes como um todo, resultando em recessao generalizada,
atingindo bastante as economias de mercados emergentes da América Latina. Esse
quadro fez com que até o inicio da década de 1990 se mantivessem perto do
equilibrio, ocorrendo entdao um segundo episédio de generoso financiamento das
economias de mercados emergentes. Até que em 1997 ocorreu a crise do Leste
Asiatico com reflexo generalizado, principalmente para as economias de mercados
emergentes, que se viram forcadas a reduzir o déficit para zero. No geral, as
economias de mercados emergentes passaram a partir de 1999 a gerar superavits
em conta corrente. Portanto, apds duas grandes ondas de déficits em conta corrente
nas economias de mercados emergentes, sendo a primeira no inicio da década de
1980 e a segunda, ainda maior, em meados da década de 1990, as economias de
mercados emergentes vém gerando superavits em conta corrente como forma de
protegao.

As economias de mercados emergentes vém entesourando reservas
internacionais desde fins da década de 1980, e mais recentemente esses paises se
recusam a permitir que as substanciais entradas liquidas de capital privado
atrapalhem a politica de geragao de superavits em conta corrente. Essa combinagao

de grandes entradas liquidas de capital privado com acumulagao de reservas
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tornou-se significativa no contexto da economia mundial. Trata-se, portanto de
reciclagem por parte do governo do saldo gerado pela conta corrente e do dinheiro
proveniente dos fluxos de capital do setor privado. Assim “As economias de

mercados emergentes estao fumando capital, mas sem tragar” (Wolf, 2008, pg.45).

3.3 A DINAMICA DAS CRISES FINANCEIRAS

Segundo Gilpin (2004), as crises financeiras recorrentes levam-nos a
questionar a racionalidade dos mercados e a perguntar como individuos racionais
podem ser repetidamente apanhados em booms ou manias de investimento que
quase sempre resultam em panicos e crises financeiras. Um aspecto fundamental de
qualquer boom de investimento é o fato deste ser alimentado por uma rapida e
substancial expansado de créditos bancarios, que acabam aumentando bastante a
massa monetaria total. Um boom de investimentos também pode ser iniciado por
fundos pessoais e empresariais, que também se expandem para financiar o boom
especulativo, com isso contribuindo ainda mais para a provisdo de dinheiro e as
atividades expansivas. Com o tempo, a necessidade de especular eleva o prego dos
ativos financeiros. O aumento de pregos por sua vez cria novas oportunidades de
lucro, o que atrai mais investidores para o mercado, Este processo de auto
alimentagao, faz com que tanto os lucros quantos os investimentos aumentem
rapidamente. Durante esta fase de euforia, a especulagdo com o aumento dos
pregos torna-se mais um fator importante para o aquecimento do mercado. O
numero de investidores aumenta sempre mais na busca dos lucros em fungao da
ascensao dos pregos. Estes investidores passam a desprezar consideragGes
habituais de racionalidade nos investimentos, investindo num mercado que por sua
propria natureza é altamente arriscado. Estes desdobramentos irracionais
constituem a fase da criagao de “bolhas”, que a medida que se desenvolve acelera
os pregos e aumenta a velocidade dos movimentos especulativos.

Em algum momento do processo especulativo, basta que alguns
operadores, acreditando que o mercado chegou ao seu auge, comece a converter
seus ativos inflados em dinheiro ou outros investimentos menos arriscados. A
medida que mais e mais agentes se dao conta da situagdo, e comegam a vender
seus ativos, inicia-se uma corrida para fugir dos ativos arriscados e sobrevalorizados

cada vez mais veloz e acaba se transformando numa debandada atropelada em
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direcao a ativos mais seguros. Este mecanismo que desencadeou a debandada e
acabou por provocar panico, pode resultar na insolvéncia de um banco, a faléncia de
uma corporagao ou varios outros acontecimentos. Enquanto os investidores fogem
do mercado, os pregos caem, aumenta o numero de faléncias e a “bolha”
especulativa acaba explodindo. Enquanto os investidores tentam desesperadamente
salvar o que podem, instala-se o panico. Os bancos invariavelmente deixam de
emprestar causando uma retragdo do crédito, o que pode até mesmo resultar em
recessdo. Com o tempo, o panico cede por alguma circunstancia, a economia
recupera-se € o mercado volta ao equilibrio, pagando para tanto um preco alto.

As crises financeiras sao uma caracteristica intrinseca do capitalismo
internacional, uma vez que a especulagdo arriscada, a expansao monetaria,
aumento nos precos de ativos em grande demanda, quedas repentinas e abruptas
nos prec¢os dos ativos e corridas ao dinheiro ou a investimentos mais seguros, sdo
endémicos na busca de lucros altos por parte de investidores internacionais. A crise
financeira do Leste Asiatico e a subseqiuiente desordem financeira global seguiram
de perto o modelo de Minsky. Os investimentos especulativos em mercados
emergentes com fundos “hedge” fortemente alavancados alimentaram a “bolha” de
investimentos até o colapso tailandés em julho de 1997. Até que aproximadamente
um ano depois, a desvalorizagado do rublo associada a outras noticias negativas
provenientes da Russia desencadearam o pandemanio financeiro global.

Segundo Wolf (2008) as crises financeiras se desdobram a partir da
paralisagcdo subita dos fluxos de capital que forca a queda dos déficits em conta
corrente, o colapso das moedas e o encolhimento do crédito, seguido de profunda
recessao. Nas economias de mercados emergentes atingidas pelas crises ocorre
desvalorizagao que resulta em retracdo da economia. Uma das explicagdes para tal,
é o fato de muitas economias emergentes gozarem de baixa credibilidade no que diz
respeito a politica monetaria, e assim as desvalorizagbes sdo encaradas como
prenuncio de inflagdo, tendo como consequéncia uma necessidade por parte da
autoridade monetaria de apertar e nao afrouxar a politica monetaria. Outra
importante explicacdo € a ocorréncia de posigées cambiais descasadas na
economia, e a desvalorizagao cambial & uma séria ameacga a solvéncia de qualquer
devedor com dividas em moedas estrangeira, que fez uso desses recursos no

financiamento de ativos no mercado interno.
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Devemos lembrar que, resumidamente, além de fortes recessdes que essas
economias de mercados emergentes enfrentam nos momentos de crise sistémica,
ainda sao obrigadas a suportar significativos custos fiscais para socorrer seus
sistemas financeiros. As economias emergentes que sofreram crises gémeas —
cambial e financeira — se viram obrigadas a arcar com grandes custos fiscais. O
resultado no final das contas & suportado, em boa parte, pelos contribuintes. Os
banqueiros estrangeiros que haviam decidido emprestar — e que, portanto, eram
culpados ao menos em parte pelos desastres — quase sempre escapam incélumes.
O mesmo nao se pode afirmar com relagao aos cidadaos desses paises (Woilf, 2008,
pg.54).

3.4 APRENDENDO COM OS ERROS

Segundo Krugman e Obstfeld (2003), apesar de alguns importantes paises
do Leste Asiatico registrarem, a época, alto crescimento do produto, baixa inflagao e
baixos déficits orgamentarios, foram atingidos por graves crises e por grande
depreciagao monetaria em 1997. Apéds estudos, as conclusdes apontaram que a
vulnerabilidade estava ligada ao risco moral difundido nas finangas e nas operagdes
bancarias locais. Os efeitos dessa crise se espalharam por outros paises em
desenvolvimento como Brasil e Russia, fato que evidencia o efeito do contagio nas
crises financeiras internacionais da atualidade. Entre as ligdes aprendidas estao:
maior transparéncia em relagdo as politicas econémicas e a situagao financeira dos
paises; o aperfeicoamento da regulamentagdo sobre a atividade bancaria interna; e
linhas de crédito mais amplas, seja de fontes privadas ou do FMI.

Para Wolf (2008), depois de sofrer com as oscilagées dos mercados durante
vinte e cinco anos, os agentes econdmicos agora comegaram a perceber que os
fluxos de capital sao perigosos. A combinagao entre emprestadores gananciosos e
tomadores ingénuos € capaz de gerar enormes custos quando a maré do fluxo de
capitais muda de sentido. A partir dos resultados experimentados apés varias crises,
os formuladores de politicas das economias de mercados emergentes extrairam
duas importantes ligdes, que basicamente se resumem na necessidade de
desenvolver e aprimorar seus sistemas financeiros e de reduzir a propria
vulnerabilidade em relagdo as reversdées nas entradas de capital. Portanto,

atualmente, estamos observando um cenario inteiramente novo com os mercados
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de capitais tentando injetar dinheiro nas economias de mercados emergentes,
enquanto os governos desses paises estao fortemente determinados a “reciclar’ os
fundos na forma de reservas internacionais.

E prossegue questionando o grande pavor em relagao aos déficits em conta
corrente por parte das economias de mercados emergentes, e se explica afirmando
ser perfeitamente possivel os paises conviverem com posigdes cambiais
descasadas, principalmente aqueles que registram equilibrio em conta corrente,

listando para tanto algumas razées, como se segue:

1- Mais importante, o déficit em conta corrente, no final das contas,
sempre gera posigdes cambiais descasadas no balango patrimonial de
qualquer pais que dependa de empréstimos (nao da entrada de investimentos
diretos) para cobrir seu déficit externo e que na seja capaz de tomar
empréstimos na sua prépria moeda.

2- Grandes déficits em conta corrente parecem ser um dos gatithos
das saidas de capital.

3- A corregdao de grandes déficits em conta corrente exige
desvalorizagao da taxa de cambio real — talvez muito grande — o que
acarretara seérios problemas para economia interna, se houver posigbes
cambiais descasadas no balango patrimonial agregado.

4- A conscientizagao quanto a esse fato é boa razao para as saidas
de capital que detonam a depreciagao da moeda.

5- A mesma constatagao também tende a reduzir cada vez mais o
prazo dos empréstimos, que em consequéncia, se tornam cada vez mais
arriscados, na medida em que os credores tentam aumentar a liquidez de
suas posigoes.

6- Finalmente, a corre¢ao rapida dos déficits em conta corrente é

sempre dolorosa e tanto quanto impossivel de ser evitada.

Ainda segundo Wolf (2008), existe um temor generalizado em relagao a
flutuagado cambial, o que se explica em parte devido as rupturas que resultaram das
grandes alteragbes nos pregos relativos. Uma outra causa desse receio € a
preocupagdo com os danos provocados pelas posi¢des cambiais descasadas.

Portanto, quando se teme a flutuagdo cambial, o correto € manter uma posigao
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fortemente favoravel no saldo da conta corrente e promover a manutengdo da taxa
de cambio subvalorizada.

Possiveis tentativas do mercado na direcdo de forcar uma valorizagdo da
moeda que se encontra subvalorizada poderao sempre ser combatidas mediante a
compra de mais moeda estrangeira. Porém em situagcdo inversa, quando for
necessario evitar a desvalorizacdo da moeda que esteja sofrendo pressdo para
depreciar, corre-se 0 risco de rapidamente esgotar as reservas e logo, ser
necessario recorrer a um aumento das taxas de juros, o que resulta obviamente, em
encolhimento da economia sem garantia de sucesso da tentativa de enfrentar a
desvalorizagao.

Portanto, parece que as economias de mercados emergentes estao
aprendendo a licao de nao tolerar déficits em conta corrente. Esta estratégia oferece
uma outra vantagem, talvez mais importante, que é a vantagem politica. Uma
economia que consiga manter um cenario onde se observe uma posi¢ao forte em
conta corrente e aliado a isso esteja sofrendo uma pressao de valorizagao sobre a
sua moeda, dificilmente enfrentara riscos de ter sua credibilidade quanto as politicas
internas questionadas por parte dos organismos internacionais como, por exemplo,
do Fundo Monetario Internacional.

Finalmente, o lado positivo dessa seqiiéncia de crises econdmicas que
afetaram, em alguma medida, a economia mundial como um todo & que o risco de
outra onda de crises nos mercados emergentes ja nao € tao grande. Por outro lado,
se muitos paises estiverem dispostos a oferecer capital e poucos paises estdo
preparados para receber capital, os que aceitarem acabarao incorrendo em déficits.

As licbes que as crises financeiras sistémicas deixaram, com destaque para
o efeito contagio em fungdo de uma maior integracao econdémica mundial, tem sido
estudadas por importantes centros académicos e podem ajudar a entender os

desequilibrios verificados nesses tempos de globalizacao.
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4 OS DESEQUILIBRIOS, AS CRISES E AS REFORMAS

Segundo Gilpin (2004), a desordem observada na economia global no fim da
década de 1990, que teve inicio em julho de 1997 na Tailandia, reflete o crescente
impacto das forgcas econOmicas globais nas questbes politicas e econdémicas
internacionais. Espalhando-se com rapidez pelas economias industrializadas da Asia
do Pacifico e até mesmo pelo Japao, esta desordem em seguida envolveu boa parte
do mundo. A evaporacdo de riqueza na Asia do Pacifico assim como em outras
regides foi bastante significativa. Paises exportadores de commodities sofreram
enormes perdas com o encolhimento de seus mercados de exportagao. Embora a
economia russa constituisse uma pequena parte de economia internacional e seus
problemas fossem em grande medida de ordem interna, as noticias negativas
referentes a problemas na economia russa em 1998 desequilibraram os mercados
financeiros internacionais, desencadeando uma queda acentuada nas bolsas pelo
mundo, inclusive na bolsa americana. O grande impacto psicolégico desses
acontecimentos levou os investidores a se retirarem dos mercados emergentes,
dentre eles um dos mais afetados foi o Brasil.

Embora os mercados emergentes no inicio dos anos 90 fossem
considerados como fonte de grandes lucros para os investidores americanos, no
final da década estes passaram a ser considerados como grandes fontes de
instabilidade politica e econémica global. Antes do episddio da crise Asiatica de
1997, teria sido impensavel que uma crise financeira que teve origem em uma
economia secundaria do Sudeste Asiatico pudesse chegar a causar prejuizos nio so
nos Estados Unidos, mas também como no resto do mundo.

Ainda segundo Gilpin (2004), os problemas que decorrem da maior
integracdo econdmica das economias nacionais exigem novas regras ou a
modificagdo das regras existentes, visando o enfrentamento das questdes
econbmicas surgidas com essa nova realidade e que consiga assegurar a
continuidade de uma economia global aberta e estavel. A integragdo internacional
dos mercados financeiros, a crescente importancia das corporagées multinacionais e
do investimento direto estrangeiro, além da disseminagdo dos blocos econdmicos
regionais, estao exigindo agdes das principais poténcias econémicas em conjunto

com as economias de mercados emergentes de todo o mundo. Se este bloco de
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paises continuar se eximindo de atacar os problemas econd0micos internacionais

mais cruciais, podera estar ameagando a estabilidade da economia global.

4.1 INTERVENCOES EM MOEDA ESTRANGEIRA - “BRETTON WOODS DOIS”

Segundo Wolf (2008), as alteragdes ocorridas no balango de pagamentos
global, num passado recente, resultam de decisdes de politicas plblicas pelos
governos, cujas consequéncias tém sido promover o avango de grande quantidade
de paises emergentes para o superavit de poupancga. As politicas publicas adotadas
pelos paises emergentes asiaticos baseiam-se na promog¢ao da produgao de bens e
servigos comercializaveis no exterior, combinada com a forte determinagao de
manter subavaliada a taxa real de cambio. Tal estratégia fica evidente pelas
importantes intervengdes oficiais nos mercados cambiais e a conseqlente
acumulagcado de reservas internacionais por estes paises. A motivagdo para o
“protecionismo” da taxa de cambio visa em parte, influenciar a politica industrial, com
promogao das exportacoes, e também fornecer garantias contra crises financeiras
sistémicas.

O cenario citado anteriormente tem sido chamado de “Bretton Woods Dois”,
em alusdo ao acordo de Bretton Woods, que originalmente definiu o sistema de
taxas de cambio fixas, porém ajustaveis sob supervisao do Fundo Monetario
Internacional, que vigorou desde o fim da Segunda Guerra Mundial até 1971. Dentre
as consequéncias politicas, talvez a mais importante, seja a necessidade de gerar
as poupancas que sao a contrapartida dos superavits em conta corrente. Uma vez
que sem esse resultado, ocorrera um excesso de despesas, consequentemente
inflagao, queda de competitividade e terminando com o fracasso politico.

Ainda segundo Wolf (2008, pg. 83), os mecanismos que melhor explicam tal
politica sao as tentativas do pais em fixar sua taxa de cambio real abaixo do nivel de
mercado, mesmo que este nivel de mercado esteja distorcido devido as
intervengbes nos mercados cambiais, e os controles por parte do governo nas
saidas de capital. Dois resultados bastantes provaveis sao: a obtengao de superavits
em conta corrente e a entrada no pais de capital especulativo. As autoridades, entao
devem comprar a moeda estrangeira dos exportadores, que ingressa no pais, e
aplica-la em reservas internacionais. Em outra frente, as autoridades precisam

garantir a sustentacao do excesso de renda sobre os gastos, que tem origem nos
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superavits registrados em conta corrente. Para tanto, adota-se uma mistura de
medidas de politica fiscal com aumento de algumas taxas e gastos mais baixos, e de
medidas de politica monetaria diante da necessidade de neutralizar as
consequéncias do aumento da quantidade de dinheiro do banco central utilizado na
compra do excesso de moeda estrangeira que entra no pais. Essas medidas
monetarias também incluem medidas de controle tais como: a imposigao aos bancos
comerciais de manutengdo de reservas compulsérias, e em alguma medida,
controles diretos sobre os empréstimos e vendas de passivos nao muito liquidos do
banco central ou do préprio governo ao publico em geral ou até mesmo aos bancos.
Para completar, essas medidas de politica monetaria também tenderdao a incluir
taxas de juros internas mais elevadas. Os riscos relacionados a essas politicas sdo:
os bancos tentardo encontrar meios de contornar as exigéncias de reservas
compulsorias; os controles de créditos podem nao ser eficiente o bastante e por
consequéncia ser ignorado, as taxas de juros internas mais altas podem atrair ainda
mais capital para o pais, além de aumentar o custo fiscal da operagdo assim que as
taxas de juros internas superarem as das aplicagcbes do governo em moeda
estrangeira no exterior.

O resultado dessas politicas tem sido a acumulagdo de reservas
internacionais, devido em parte as intervengbes nos mercados cambiais,
evidenciando que as taxas de cambio nao sao flutuantes. Portanto, as economias de
mercado emergentes, na maioria, ndo confiam nos beneficios que as taxas de
cambio determinadas pelo mercado poderiam trazer, por motivos perfeitamente
compreensiveis, considerando as experiéncias anteriores de interrup¢des bruscas
dos fluxos de capital das quais foram vitimas e que foram tdo dolorosas durante as
décadas de 1980 e 1990.

A conclusdo a que muitos desses paises chegaram € de que existe a
necessidade de impedir a valorizagao da taxa de cambio, sob pressado das entradas
de capitais privados oriundos do exterior, simplesmente deixando que a taxa
atingisse niveis que mais tarde se tornariam insustentaveis. A decisao foi entéo, a de
buscar, por meio das intervengdes, taxas de cambio altamente competitivas, em que
a conta corrente pudesse manter-se forte e o superavit comercial contribuisse para
sustentar altos niveis de atividade interna.

Finalmente, o ponto principal da trajetéria dos desequilibrios sdo as

intervencdes oficiais nos mercados de cambio visando a manutengéo do baixo valor
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das moedas. Uma das consequéncias dessa politica tem sido, por parte das
economias de mercado emergentes, a gigantesca acumulagdo de reservas
internacionais, que sao também, enormes saidas de capital oficial. Esses fluxos para
fora do pais compensam deliberadamente as entradas de moeda estrangeira
oriundas dos superavits em conta corrente e, em muitos casos, 0s grandes
ingressos de capitais privados. Estes ultimos fluxos de entrada refletem o desejo
compreensivel de investir nas economias que apresentam um crescimento mais
rapido, com melhores perspectivas e que tenham alto nivel de solvéncia, em fungao
da acumulagao das reservas internacionais. Repete-se entao, a velha légica na qual
os receptores de capital mais atraentes sao justamente aqueles que menos
precisam de capital (Wolf, 2008).

4.2 EUA COMO PRINCIPAL DESTINO DO EXCESSO DE RECURSOS

Para que ocorra equilibrio no balango de pagamentos global, apesar dos
erros de mensuragao que pouco comprometem sua exatiddo, os gigantescos
superavits registrados, principalmente, pelos paises asiaticos e pelos paises
exportadores de petroleo deve ser investido em algum lugar. E o local escolhido pela
maioria dos investidores tem sido os Estados Unidos.

Segundo Wolf (2008), para os paises que realizam intervengdées nos
mercados cambiais com o objetivo de manter o dolar baixo em relagdo as suas
moedas, essa estratégia torna-se inevitavel e contribui para que alcancem seus
objetivos, uma vez que, se eles nao investissem em passivos nos Estados Unidos, o
dolar cairia em comparagao com suas moedas. Esse grupo de investidores conta
com muitos dos mais importantes paises superavitarios e com os exportadores de
petroleo. Para investidores de paises que nao se enquadram nessa categoria, 0s
Estados Unidos além de oferecerem passivos atraentes conta com seguranga
relativa aos direitos de propriedade, mercados liquidos e com o fato do dolar ser a
moeda mais importante do mundo.

Cabe ressaltar, que o Federal Reserve, ao contrario de outros bancos
centrais modernos, nao se orienta apenas pelas metas de inflagdo, mas também
pela obrigagao de sustentar a atividade real, sendo o pleno emprego, ou em outras
palavras o equilibrio interno, o alvo dos formuladores de politicas macroeconémicas

dos Estados Unidos.
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A consequéncia € relativamente simples. Os Estados Unidos absorvem
qualquer excesso que o resto do mundo registre, pois, como emissor da principal
moeda do mundo, nao esta sujeito a restricdes externas: os Estados Unidos tém
sido capaz, de tomar emprestado tanto quanto quiser, em sua propria moeda, a
taxas de juros reais baixas. Ao que parece, o mercado ndo receia um possivel
colapso inflacionario do doblar, ou acredita que os governos externos colaboram com
a manutengao da atual situagdo, uma vez que este cenario lhes interessa. Essa é a
implicagdo de “Bretton Woods Dois”. Portanto, o Federal Reserve, ao adotar
politicas publicas na diregdo do equilibrio interno, acabam também equilibrando a
economia mundial, absorvendo os excessos de poupanga e, portanto os superavits
de bens e servigcos do resto do mundo, a uma determinada taxa de juros real.

Segundo Wolf (2008, pg. 65), o ex-secretario do tesouro dos Estados
Unidos, Lawrence Summers, conseguiu associar em breve texto, a ocorréncia das
baixas taxas de juros reais observadas a nivel global e o enorme déficit em conta

corrente dos Estados Unidos:

“Fato impressionante sobre a economia global refuta a explicagao
dominante nos Estados Unidos sobre o padrdo dos fluxos de capital
globais: as taxas de juros reais, em termos mundiais, estdo baixas, ndo
altas. Quando se observam os titulos de divida indexados, indicadores das
taxas de juros nominais em relagdo a inflagdo corrente, e os rendimentos
da maioria dos ativos, mormente imoéveis ou spreads de crédito, a
precificagdo do mercado de capital aponta para a tendéncia da oferta de
capital superior a demanda por capital em todo o mundo, em vez do
contrario. As taxas de juros reais, em ambito global, estdo baixas, nao
altas, sob uma perspectiva historica. Se o impulso dominante que explica
os acontecimentos globais fosse o declinio da poupanga nos Estados
Unidos, seria de se esperar taxas de juros reais anormalmente elevadas,
como os déficits gémeos na década de 1980, ndo taxas de juros reais
inusitadamente baixas. O aumento do consumo nos Estados Unidos, muito
acima do crescimento da renda, tem sido acompanhado de substancial
crescimento voltado para as exportagdes no resto do mundo.”

Nesse sentido, as taxas de juros ainda estariam baixas, apesar dos déficits
em conta corrente dos Estados Unidos, devido a varios paises ndo conseguirem
absorver suas poupangas internamente, mesmo a taxas de juros baixas, e por

consequéncia os mesmos estariam exportando este excesso de poupanca
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principalmente para os Estados Unidos. Portanto, um dos principais motivos que
estariam levando os Estados Unidos a incorrer em enormes déficits em conta
corrente, estaria ligado a importagdo do excesso de poupanga, e por consequéncia
um também enorme superavit na conta capital.

Quando se observa com mais atengao alguns paises importantes, a
tendéncia é de se raciocinar em termos escassez de investimentos e nao de
excesso de poupancga, para tanto sao enfatizadas cinco caracteristicas centrais do
panorama global:

1- As taxas de poupanga globais estao em queda, em razao do declinio das

poupangas nos paises de alta renda.

2- As taxas de investimento dos paises de alta renda também estao

diminuindo, sobretudo desde principios da década de 1990.

3- As taxas de poupancga e de investimento das economias emergentes e

dos paises exportadores de petroleo aumentaram no mesmo periodo, a

excecao das fortes quedas, sobretudos nas taxas de investimento, que

ocorreram com o desfecho das crises financeiras de 1997-98.

4- Os paises de alta renda se tornaram importadores de poupanga, uma vez

que suas taxas de poupancga cairam abaixo de suas taxas de investimento.

5- As taxas de poupanca das economias emergentes e dos paises

exportadores de petrdleo subiram além das suas taxas de investimento, o

que os converteu em exportadores de capital.

Assim sendo, importantes regides estariam dispondo de excesso de
poupanca em relagao aos investimentos e os Estados Unidos por sua vez, tém
absorvido grande parte dos excedentes de poupanga do resto do mundo, nao para
aumentar o investimento, mas para financiar o consumo e compensando assim as
baixas taxas de poupancga.

O balango de pagamentos reflete os movimentos dos fluxos de capital, neste
sentido fica evidente que regiées que obtém superavit em conta corrente geram
consequentemente déficits em conta capital. No cenario atual, podem ser
considerados como principais fontes de superavits os paises asiaticos e os paises
exportadores de petréleo. Os Estados Unidos, por outro lado, se tornaram o maior
tomador de empréstimos tendo a Asia e os paises exportadores como as principais

fontes de capital do mundo. Cabe ressaltar, que apesar da Asia ser importante
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importador de petroleo e ainda assim consiga gerar superavits em conta corrente tao
volumosos num periodo de pregos médios do petroleo tao altos.

O balango de pagamentos global deve fechar em equilibrio, mesmo que
ocorram erros de mensuragdo que comprometam sua exatiddao. Portanto, a
contrapartida do aumento do déficit dos Estados Unidos guarda pouca relagédo com
a pequena melhora nas contas agregadas dos outros paises de alta renda, e grande
ligagdo com os superavits obtidos pela Asia e os paises exportadores de petroleo
(Wolf, 2008).

De modo mais simples, uma explicagido para o0 cenario atual, é que as
saidas de capital do resto do mundo sustentam o délar. Dada uma taxa de cambio
real resultante dessa situagao para os Estados Unidos, causa um encolhimento da
producdo dos setores da economia americana ligados aos bens e servigos
comercializaveis no exterior. O Federal Reserve baixa as taxas de juros para
aquecer a economia, visando evitar o crescimento do desemprego, e ao cortar as
taxas de juros, termina por estimular o grande excesso de demanda por bens e
servigos comercializaveis no exterior, o que tem como consequéncia légica os

resultados negativos registrados na balanga comercial e em conta corrente.

4.3 O DESEQUILIBRIO GLOBAL

Em estudo realizado quando ainda era governador do Federal Reserve, Bem
Bernanke demonstrava preocupagao com o fato de as taxas de juros reais estarem
baixas numa época de crescimento global bastante acelerado. Esta situagéo
observada por Bernanke, guarda estreita relagido com os desequilibrios globais.
Para melhor compreensao dos principais mecanismos dos desequilibrios globais

seguem cinco importantes constatagoes:

1- As crises financeiras nos mercados emergentes, na década de 1990; a
explosao da bolha econémica japonesa, em 1990; o estouro das bolhas dos
mercados de agbes do Estados Unidos e da Europa, em 2000; a
determinagéo da China de buscar o crescimento induzido por exportagées e
de eliminar qualquer risco de crise financeira; e, por fim, a disparada dos
pregcos do petroleo, na década de 2000, que promoveu grande

deslocamento de renda para os paises de alta poupang¢a, tudo isso
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redundou em superavit significativo das poupancas em relagao aos
investimentos no comego da década de 2000. Além disso, varios paises de
alta renda, mormente o Japao, apresentam excesso estrutural de
poupangas. Uma consequéncia dessa situacao tem sido as baixas taxas de
juros reais de longo prazo, que se tornaram caracteristica da economia
mundial.

2- A distribuicao desse excesso de poupanga tem sido altamente desigual
em todo o globo. O Leste Asiatico e os paises exportadores de petroleo se
tornaram regides superavitarias. Esses ultimos, com o passar do tempo,
tenderdao a gastar o dinheiro extra que ganharam. Isso parece menos
provavel no caso do Leste Asiatico, em geral, e da China, em especial.
Considerando as tendéncias em curso, nao parece inconcebivel que a
China passe a gerar superavits em conta corrente, da ordem de US$ 400
bilhdes a US$ 500 bilhdes por ano, daqui a poucos anos, o que equivaleria
a nao mais que 15% do PIB.

3- No nivel global, a politica fiscal e a politica monetaria dos Estados Unidos
tém contribuido para absorver o excesso de poupanga em outros lugares, o
que nao tem sido intengcao explicita dos formuladores de politicas do
Estados Unidos. A politica fiscal expansionista do Estados Unidos sob a
administragao George W. Bush foi justificada por consideragées do lado da
oferta (supply-side). Do mesmo modo, a politica monetaria expansionista do
inicio da década de 2000 destinava-se a garantir o crescimento nao-
inflacionario dos Estados Unidos. Porém, considerando a disposi¢ao do
resto do mundo de fornecer capital aos Estados Unidos, tais politicas
produziram o efeito de absorver o excesso de poupangas do resto do
mundo e, portanto, de gerar niveis mais altos de atividade econdémica no
mundo como um todo. Segundo essa visao, a politica monetaria facil dos
Estados Unidos e de outros paises, foi consequéncia da superabundancia
global de poupanca.

4- Os governos das economias emergentes tém sido diretamente
responsaveis por boa parte das saidas de capital. Isso porque ou os
residentes desses paises nao tinham permissdao para manter ativos
estrangeiros, como na China, ou porque a maior parte das receitas de

exportagao se acumula nos governos, como no caso dos paises
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exportadores de petréleo. Além disso, o tamanho da superabundancia de
poupanga nao € apenas um dado, mas consequéncia da adogao de metas
para as taxas de cambio. Essa fixagao de metas levou, de inicio, a grandes
superavits em conta corrente e a acumulacao de reservas internacionais, o
que, por sua vez, na falta de controles, teria resultado em rapida expansao
monetaria, em gastos mais altos e, por fim, em inflagdo. Mas os governos
envolvidos tentaram com afinco esterilizar o impacto monetario e restringir a
ampliagao do crédito. O efeito de tais politicas é sustentar a poupanga nos
niveis necessarios.

5- Finalmente, as condigdes monetarias faceis, geradas nao sé pela
resposta a superabundancia de poupanga, mas também pela gigantesca
acumulagao de reservas decorrentes das intervengdes nas taxas de cambio,
produziram o que Brian Reading, da Lombard Street Research, de Londres,
denomina “tsunami de liquidez®’. Taxas de juros nominais e reais baixas
estimularam forte crescimento do crédito, deslocamento mundial para ativos
de risco e compressao dos spreads de risco. Os fundos de hedge e os
fundos de private equity prosperavam a medida que os investidores
buscavam retornos mais elevados, embora a alta dos pregos dos ativos a as

baixas taxas de juros reais determinassem o oposto.

Partindo-se de um cenario formado por essas cinco condigdes, cabem ainda
algumas consideragoes, sendo que o ponto em comum entre elas é a crenga em
que o excesso de gastos dos Estados Unidos € o principal fator que impulsiona o
atual padrao global de déficits e superavits em conta corrente.

Uma visao simplista sugere apenas que os americanos decidiram gastar
demais, e esse excesso de gastos gera demanda pela produgao do resto do mundo,
e por consequéncia os déficits em conta corrente dos Estados Unidos. Porém, se
somente isso fosse verdade, seria de se esperar taxas de juros mais altas. Uma
versao mais sofisticada considera que, além do excesso de gastos dos americanos,
esse cenario de recorrentes déficits registrados nas contas correntes dos Estados
Unidos, termina por postergar uma recessao global, contudo, independente das
razdes que levaram a situagao atual de desequilibrio global, o ponto crucial é saber

por quanto tempo esse cenario pode perdurar.
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4.4 AJUSTES GLOBAIS E REFORMAS

De acordo com Wolf (2008), o déficit em conta corrente dos Estados Unidos
esta encolhendo, ou em outras palavras, a demanda interna esta diminuindo, e para
que o resto do mundo continue avangando sem o excesso de demanda americano,
todas as economias devem crescer com mais equilibrio. Para tanto a demanda
agregada desses paises deve registrar um crescimento, no minimo, igual ao
crescimento do produto potencial. O ajuste somente ocorrera se as economias de
mercado emergentes, cada vez mais importantes no cenario global, considerarem a
possibilidade de revisao das politicas publicas em curso, e passem a aceitar, uma
mudang¢a de rumo no panorama global, que implique em mudanga na dire¢ao dos
fluxos de capital, passando estes a fluir das sociedades ricas e ja em processo de
envelhecimento para os paises mais pobres e que apresentem boas oportunidades
de investimentos. A seguir Wolf (2008) lista quatro pontos basicos em dire¢ao ao
ajuste global.

1- Deve-se almejar um sistema financeiro internacional liberal e de mercado,

mas também menos propenso as crises financeiras devastadoras das

decadas de 1980 e 1990, com os enormes custos que impuseram em
termos de solvéncia fiscal e de perda de produgéo e renda.

2- Deve-se buscar uma economia global cujo equilibrio macroeconémico

geral nao dependa dos Estados Unidos como tomador e gastador de ultima

instancia, como tem sido na ultima década.

3- Deve-se empreender um conjunto de reformas internas e internacionais

capazes de criar condigbes para que as economias de mercados

emergentes sintam que podem ser importadoras liquidas de capital, ou seja,
incorrer em déficit em conta corrente, sem medo de colapsos da taxa de
cambio, de calotes soberanos, de insolvéncia em massa de empresas no

mercado interno, da consequente humilhagao, e das crises econdmicas e

politicas dai resultantes.

4- Deve-se desenvolver um sistema monetario internacional que contribua

para a realizagdo desses objetivos e um conjunto de instituicdes

internacionais, das quais o FMI| € a mais importante, que os torne factiveis.
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As crises financeiras que ocorreram nas trés ultimas décadas tiveram
sempre em comum o fato de serem precedidas por periodos em que predominavam
gigantescos fluxos liquidos de capital para as economias de mercados emergentes.
Depois da ocorréncia de variadas crises sistémicas essas economias emergentes
decidiram, algumas nao tiveram escolha, a deixar de atuar como importadoras
liquidas de capital. No inicio dos anos 2000, investidores privados voltaram a optar
por aplicar seu dinheiro novamente nessas economias de mercados emergentes
buscando rentabilidade maior do que encontrada a encontrada em outros mercados.
Essa situagdo fez com que muitas dessas economias emergentes promovessem
intervengcées cambiais de grande monta e por consequéncia acumular vultosas
reservas. As economias de mercados emergentes entao “fumam mas nao tragam”
nos mercados de capitais globais. Mesmo estando, a maioria dessas economias,
preparada para se engajar nos mercados de capitais, elas nao aceitam ou
empenham-se em nao aceitar, entradas liquidas de capital em suas economias
(Wolf, 2008, pg. 3).

Ainda segundo Wolf (2008), no front interno, as reformas devem concentrar-
se nos regimes cambiais, monetarios e fiscais; na regulagdo do setor financeiro; nas
instituigdes juridicas e na protegao dos direitos de propriedade, com o propésito de
criar condigdes micro e macroecondémicas em que grandes fluxos de capital
estrangeiro tornem-se relativamente “seguros” para as economias de mercados

emergentes.

4.4 1 Limites do crescimento induzido por exportagées

A abundancia de investimentos e financiamentos externos, aliados a
valorizagéo das exportagdes brasileiras, sustentaram o crescimento da formagéo de
capital sem a utilizagdo de poupanga interna num passado recente.

Porém, desde abril de 2007 ja era possivel observar, mais rapido do que o
esperado, a deterioragdo da conta transagbes correntes, antes mesmo do
agravamento da contragao do crédito externo. O encolhimento da oferta de crédito
internacional e por consequéncia do comercio internacional, alterou o quadro
anteriormente observado impondo ao Brasil uma restrigao externa ao crescimento.

Os argumentos a favor de uma mudanga de estratégia, priorizando

investimentos em produgéo de bens e servigos nao-comercializaveis no exterior em



detrimento dos comercializaveis, aumentando assim a importancia do mercado
interno para a economia nacional, tem como objetivo a redugao da dependéncia que
o ritmo de crescimento econdémico nacional tem em relagao ao ritmo de crescimento
da economia global.

Segundo Wolf (2008), um ponto fundamental € que ocorra uma expansao da
demanda em relagao a oferta, com énfase no consumo publico e privado. A taxa de
cambio deve ter espago para variar de acordo com o necessario para conter a
inflagdo. Tal politica se baseia na crenga de que as alteragées quanto ao equilibrio
externo dependem, principalmente, de alteragdes na demanda em relagao a oferta,

com 0s movimentos nas taxas de cambio reais eliminando excessos de demanda.

4 4.2 Reforma financeira

Conforme argumenta Wolf (2008), considerando que as economias
emergentes avaliem que suas reservas internacionais proporcionam seguranga
adequada, estas estariam em condi¢gdes de admitir a hipétese de incorrer em déficits
em conta corrente. A liberalizagao dos fluxos de entrada que geram riscos
relativamente pequenos de instabilidade e até de crises podem ser separados em
algumas formas consideradas seguras, estas seriam:

1- Os ingressos menos arriscados, sob esse ponto de vista, sdo os IDEs.
Depois que o investimento é realizado, o investidor estrangeiro fica na pratica ligado
ao empreendimento, sendo o investimento iliquido em qualquer circunstancia. Em
uma situagao de crise, mesmo que esse pudesse ser liquidado, seu valor seria muito
reduzido e provavelmente em moeda local. Portanto numa situagdo de crise, o
investidor estrangeiro ira compartilhar das perdas impostas ao pais anfitriao.

2- Uma outra forma de financiamento menos arriscada seria o investimento
em portfélio de agdes. Embora essa forma seja bem mais liquida que o IDE,
apresenta caracteristicas diferentes em situagdes de crise. O investidor participa
automaticamente das perdas, uma vez que tanto 0 mercado de agdes quanto a taxa
de cambio despencam.

3- A alternativa menos arriscada, sob o ponto de vista do pais anfitriao, sao
os titulos de divida em moeda local, com vencimentos relativamente longos. Embora
a maioria desse bdnus oferega cupom nominal fixo, o valor dos titulos e expresso

em moeda nacional e ndo estrangeira. A grande vantagem desses papéis é o fato de
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eliminarem as consequéncias adversas de posicdes cambiais descasadas, quando a
moeda local sofre uma depreciagao for¢ada. Quando um pais com grandes passivos
brutos em moeda estrangeira, passa por uma desvalorizagdo cambial, o encargo da
divida da um salto imediato em moeda local.

Portanto, se for pretensao de um pais buscar financiamento exterior, &
melhor que o faga por meio de a¢des ou de bonus em moeda local. O endividamento
em moeda estrangeira é perigoso, sendo as dividas de curto prazo em moedas
estrangeiras mais perigosas ainda, uma vez que estas ficam sujeitas aos riscos de
variacdes nas condigdes de liquidez do mercado. A melhor opgao para cada pais é
tomar empréstimos na prépria moeda, eliminando assim, o risco de assumir
posicdes cambiais descasadas significativas.

Ainda segundo Wolf (2008), felizmente, as economias de mercados
emergentes realizaram avancos significativos no desenvolvimento de seis mercados
de titulos de divida em moeda local, conforme publicado em estudo do Banco de
Compensacgdes Internacionais. Um pais que construa um mercado que inspire
confianga aos cidadaos locais, logo conseguira a confianga dos estrangeiros. A
l6gica é simples, os residentes locais tendem a possuir mais informagdes sobre as
condi¢des do proprio pais que os investidores estrangeiros. Se estes investidores
locais relutarem em emprestar ao préprio governo em moeda local, estarao
sinalizando negativamente para o mercado. Em sentido contrario, com o
desenvolvimento de um mercado de dividas locais importantes, os residentes

estardo demonstrando um razoavel nivel de confianga.

O desenvolvimento de mercados sélidos, de titulos de divida
publicos e privados, em moeda local, & passo indispensavel e importante
para a construgado de um sistema financeiro global mais saudavel. O passo
seguinte & aumentar o acesso de investidores estrangeiros a esses
mercados. Evidentemente, o interesse dos investidores é grande, em razdo
do oferecimento de taxas de juros relativamente altas e da oportunidade
dai resultante para a diversificagdo dos portfélios de titulos de divida dos
investidores. A logica basica aqui parece evidente: Wall Street pode criar a
qualquer momento cestas de titulos de divida emitidos em todas as
moedas do mundo, como meio para diversificagao de riscos. Os devedores
nao sao capazes de diversificar os proprios riscos da mesma maneira, pois,
se contrairem empreéstimos predominantemente em délares, as taxas de

cambio do dolar se converterdo em fonte de risco sistémico para toda a
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economia. As operagdes de Hedge podem ser caras demais ou mesmo
impossiveis nas moedas locais. Mas os investidores tém condi¢bes, a
qualquer momento, de fazer hedge contra tais riscos, mediante o processo
simples de diversificagdo, sem recorrer a produtos derivativos complexos.
Portanto, um mundo no qual os paises tomem empréstimos na propria
moeda e os investidores mantenham portfélios diversificados de titulos de
divida tende a ser muito mais estavel que outro em que os paises se
endividem intensamente em moeda estrangeira, ndo emissivel por seus
bancos centrais, e em que, como resultado seus governos ndo possam
operar como efetivos emprestadores de ultima instancia (WOLF, 2008, pg.
177).

Ainda neste sentido, o autor argumenta que os paises emergentes
relativamente avangados além de construirem mercados financeiros fortes precisam

criar um ambiente de estabilidade macroeconémica confiavel.

4 4 3 Reforma macroecondmica

A estabilidade econémica é um pré-requisito para que o sistema financeiro atinja
a maturidade. Um cenario onde se encontra inflagdo alta e varidvel, quase sempre
resultando de inconsisténcia fiscal, ndo s6 € prejudicial ao sistema financeiro como
também tende a ser a principal causa de dependéncia em relagao a empréstimos em
moedas estrangeiras. Portando as politicas fiscal e monetaria devem ser planejadas de
maneira conjunta.

Um pais encontra-se em equilibrio interno quando os seus recursos
produtivos estao plenamente empregados e o nivel de pregos esta estavel. Qualquer
desarranjo do pleno emprego ird perturbar a estabilidade do nivel de pregos, seja
pelo subemprego dos recursos que gera desperdicio e pobreza, seja pelo sobre-
emprego que deprecia o capital mais rapidamente, (KRUGMAN & OBSTFELD,
2003, p.410).

Ainda segundo Krugman e Obstfeld (2003), as rapidas mudancgas no nivel de
pregos, além de comprometer a previsibilidade dos mesmos & danosa a economia
como um todo. Neste sentido, os formuladores da politica econOmica estardo
buscando evitar a instabilidade do valor real da moeda. Para alcangar a estabilidade
de pregos, Simonsen e Cysne (1989) afirmam que os policy makers devem evitar

grandes flutua¢des do produto, evitando assim uma possivel inflagao ou deflagao.



Apesar das exigéncias de uma politica fiscal consistente ser bastante
simples, a sua execugao, na pratica, tende a ser dificultada pelas necessidades de
bons resultados nas urnas, uma vez que desequilibrios podem produzir bons
resultados, perante o eleitorado.

O pré-requisito para manutengdo da inflagdo sob controle é a disciplina
fiscal. A credibilidade da moeda é imprescindivel para a estabilidade e credibilidade
de um sistema financeiro. Paises relativamente sofisticados e grandes devem
considerar a adogao do regime de metas de inflagdo, que devem ser implementadas
por um Banco Central independente. Nos Gltimos anos, essa estrutura se tornou
cada vez mais comum no mundo em desenvolvimento. Essa regra, no entanto, exige
moeda plenamente flutuante, e logo se deve abandonar qualquer tentativa de
sustentacdo de metas de taxas de cambio nominais ou reais. Embora nos uGltimos
anos, varios paises em desenvolvimento tenham avangado na dire¢do de taxas de
cambio flutuantes, poucos desistiram totalmente de intervengbes cambiais. Esse
temor guarda relagdo com os passivos em moedas estrangeiras, desejo de estimular
a competitividade das exportagbes, incerteza quanto ao fluxo de entrada de capitais
e, finalmente com objetivo de acumular reservas internacionais como forma de
protecao as turbuléncias dos mercados Portanto o regime que predomina nas
economias emergentes & o da flutuagdo gerenciada, regime que inibe a atuagdo
independente do Banco Central na execugao da politica monetaria, concentrada em
metas de inflagdo. (WOLF, 2008, pg. 184).
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5 A TRAJETORIA RECENTE DAS CONTAS EXTERNAS BRASILEIRAS

A crise financeira internacional atingiu as contas externas brasileiras
mediante varios mecanismos de transmissao. Este capitulo analisa os reflexos do
contagio sobre as transacdes correntes e os fluxos de capitais. Apesar dos impactos
sofridos nao terem sido suficientes para tornar negativo o saldo do balango de
pagamentos em 2008, o qual registrou um superavit de US$ 2,9 bilhGes, este
resultado foi muito menor que o superavit registrado em 2007, ano que apresentou
um recorde historico atingindo US$ 87,4 bilhdes. Cabe ressaltar ainda que esse
resultado de 2008, apesar de preocupante, foi bastante positivo quando comparado
aos registrados no biénio 1998-1999 e em 2002, quando eclodiram as crises
cambiais precedentes. (BACEN, 2009).

Portanto, € importante analisar a evolugao das principais contas do balango
de pagamentos de 2008 para identificar e entender as variagbes que determinaram
a sua deterioracdo em relagdo a 2007. Ainda neste contexto, a analise busca
compreender os fatores que de alguma forma contribuiram para amenizar tal
deterioragdo, e que possibilitaram um resultado ainda positivo e bastante mais
favoravel que os observados em outros episddios como os ocorridos em 1998, 1999
e 2002, a despeito da profundidade da atual crise financeira internacional.
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FIGURA 2 — RESULTADO DO BALANCO DE PAGAMENTOS DO BRASIL — US$ (milhdes)
FONTE: IPEADATA (2009)
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O saldo das transacles correntes & parte integrante do balango de
pagamentos de um pais e é o resultado das operagdes do Brasil com o exterior.
Nele estao incluidos a balanga comercial, que é a diferenca entre importagdes e
exportacbes de bens, bem como os servicos e rendas recebidas e enviadas ao
exterior além das transferéncias unilaterais do governo. Um déficit em conta corrente
quer dizer que mais dinheiro esta saindo do pais do que entrando, quando se trata
de bens e servicos.

As transagbes correntes em 2008 apresentaram forte deterioracéo,
registrando um déficit de US$ 28,3 bilhdes, sendo que contribuiram para tal, a
reducdo do superavit comercial, que registrou queda de US$ 40 bilhdes para US$
247 bilhdes, bem como o aumento das remessas de servigos e rendas que passou
de US$ 42,3 bilhdes para US$ 57,2 bilhdes e as transferéncias unilaterais que
registraram pequena variagdo fechando com US$ 4,2 bilhdes (BACEN, 2009). No
comércio exterior de bens, a queda do saldo decorreu de dois principais fatores
macroecondmicos: a forte e duradoura apreciagcdo do real ocorrida entre 2004 e
julho de 2008 e a aceleracdo do crescimento econdmico a partir de 2007, fatores
que desestimularam as vendas externas.
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FIGURA 3 — SALDO DAS TRANSACOES CORRENTES DO BRASIL — US$ (milhdes)
FONTE: IPEADATA (2009)
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Composigio do Saldo em Transagdes Correntes
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FIGURA 4 — COMPOSICAO DO SALDO EM TC E PERCENTUAL DO PIB DO BRASIL.
FONTE: CYSNE (2009)

O resultado obtido pela balanga comercial reflete o volume da pauta
exportadora brasileira e também os mecanismos que transmitem os efeitos da crise
sobre os fluxos comerciais. Paises com uma elevada participagdo das commodities
nesta pauta, como o Brasil, até meados de 2008 se beneficiavam dos aumentos dos
precos internacionais. Contudo, a partir da metade de 2008, a retragdo da demanda
mundial afetou negativamente esses pregos, que iniciaram uma trajetéria de
deflacdo, anulando parcialmente os ganhos obtidos no primeiro semestre de 2008.

Sobre os resultados obtidos pela balanga comercial brasileira, algumas
consideracdes podem ser feitas. Em primeiro lugar, ndo restou davida de que a crise
financeira internacional exerceu grande influéncia no resultado negativo obtido pelo
comércio exterior brasileiro em 2008. A queda da demanda externa por bens
internos foi bastante superior a queda da demanda interna por bens externos, o que
levou a um descasamento entre a expansao das vendas e das compras externas,
com a segunda crescendo muito mais que a primeira. Em segundo lugar, cabe
ressaltar que o processo de reducé@o do superavit comercial brasileiro iniciou-se em
2007, e foi decorrente de um crescimento muito mais intenso das importagbées do
que das exportagdes causado, principalmente, pela valorizacdo da moeda nacional.
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E esse processo se manteve durante quase todo o ano de 2008. Cabe ressaltar
também que as compras externas do pais se elevaram bastante em 2008, mesmo
com um quarto trimestre bastante negativo no que diz respeito ao crescimento da
demanda interna. Além disso, a desvalorizagdo da moeda nacional em fungéo do
agravamento da crise internacional, sé realmente teve inicio em agosto, indicando
que a valorizagdo do Real, que ocorreu antes deste més, contribuiu para o
barateamento das compras externas e logo para sua manutengdo em elevados
patamares.

E importante lembrar que a crise financeira internacional parece ter
intensificado a queda do saldo comercial brasileiro. Mas é preciso observar que o
processo de redugdo do saldo teve inicio em fins de 2007 e que nos ultimos vinte
anos nao houve uma politica que fomentasse de fato a exportacdo de produtos
industrializados. Dessa forma, a conjuntura atual de incertezas, perdas financeiras e
reducdes de demanda s6 tornam mais relevante a necessidade de uma politica de
comércio exterior que contemple, taxas de cambio competitivas, a geracdo de
condicdes que busquem igualdade de condigbes entre o setor interno e externo,
bem como a promogao de politicas industriais e de incentivo a inovagao.
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FIGURA 5 — SALDO DA BALANCA COMERCIAL DO BRASIL (FOB) — US$ (milhdes)
FONTE: IPEADATA (2009)
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No que se refere a geragao de saldos comerciais, no ano de 2008, assim
como em 2007, o maior gerador foi o segmento de cereais com US$ 20,2 bilhdes, o
que é equivalente a 81,7% do saldo comercial total. Pelo lado dos setores
deficitarios encontra-se novamente em primeiro lugar o setor de quimica com um
déficit que corresponde a 83,6% do saldo total. (Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI), 2009).

Dois aspectos fundamentais devem ser mencionados. O primeiro € o de que
existe um crescente antagonismo entre os diferentes segmentos do comeércio
exterior brasileiro. Por um lado, segmentos claramente superavitarios como o de
cereais e, por outro, aqueles com resultados extremamente negativos, como o de
quimica. O segundo, que esta relacionado ao primeiro, se refere ao fato de que o
saldo comercial do pais depende cada vez mais de bens com baixo valor agregado,
pouco ou nao industrializado, e cujos empregos gerados exigem baixa qualificagao.
Este aspecto pode nado se configurar como um problema para os defensores da
Teoria das Vantagens Comparativas ou correlatas, mas certamente € algo negativo
para os que argumentam a favor de um projeto para o Brasil que passa pela
industrializagao. (IEDI, 2009).

A crise também influenciou o desempenho das transagdes correntes
mediante seu impacto sobre as rendas de investimento, que registraram um déficit
recorde em termos histdéricos em 2008 atingindo US$ 41.107 milhoes, 38,2%
superior ao registrado em 2007 (BACEN, 2009). Este resultado esta diretamente
ligado a fatores conjunturais internos, como a maior lucratividade das empresas
presentes no Brasil em 2007 e a valorizagao do real até julho, que impulsionaram o
aumento das remessas de lucros e dividendos pelas filiais das empresas e bancos
internacionais para suas matrizes com o objetivo de compensar perdas em outros
mercados, além da dificuldade de renovacgao das linhas de créditos no exterior.

O crescimento das remessas de lucros e dividendos pelas filiais das
empresas transnacionais e das remessas de dividendos pelos investidores do
mercado de agbes se revelou um importante mecanismo de transmissao da crise
sobre as contas externas brasileiras devido ao elevado estoque de passivo extemo
do pais, reflexo de caracteristicas estruturais, tais como uma importante parcela de
internacionalizagao da estrutura produtiva, da abertura financeira e da sua forte
expansao nos ultimos anos, associada ao aumento das aplicagdes de portfolio de

nao-residentes e, em menor medida, dos investimentos diretos estrangeiros.
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FIGURA 6 — SALDO DA CONTA SERVICOS E RENDAS DO BRASIL — US$ (mithdes)
FONTE: IPEADATA (2009)

A dimensdao e a composicado do passivo externo brasileiro também
condicionaram os efeitos da crise sobre o ingresso liquido de recursos externos e,
assim, sobre a conta financeira do balango de pagamentos. Esse ingresso tornou-se
negativo apés o agravamento da crise, atingindo o Brasil com mais intensidade no
segundo semestre de 2008, resultando em déficits mensais nesse periodo.
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A conta das transferéncias unilaterais registrou pequena variagéo, fechando
2008 com um resultado de US$ 4,2 bilhGes, contra US$ 4,0 bilhdes registrados em
2007. O saldo das transferéncias unilaterais do governo é parte integrante das
transacdes correntes de um pais, além da balanca comercial e da conta servigos e
rendas recebidas e enviadas ao exterior. (IEDI, 2009).

Apesar das turbuléncias, os investimentos diretos externos (IDE)
continuaram positivos no periodo. No ultimo trimestre de 2008 o IDE somou US$
14.205 milhdes, praticamente igualando o trimestre anterior. Fechando o ano com
US$ 40.060 milhdes, contra US$ 34.585 milhdes em 2007 (BACEN, 2009). Os fluxos
favoraveis apesar da crise internacional podem ser explicados pelo perfil dessa
modalidade de capital estrangeiro, que se baseia em decisfes de producgdo e
investimento, decisbes que foram estimuladas pelo maior crescimento da economia
brasileira em 2007/2008 e pelas expectativas de lucro nos setores produtores de
commodities com alta cotacdo internacional, alem das indulstrias baseadas em
recursos naturais, bem como pelo dinamismo do mercado interno.
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Também ocorreu uma forte retragao dos fluxos de capitais, a qual exerceu
pressoes sobre a taxa de cambio, resultando em depreciagdo do real em 27,25%
entre 15 de setembro e 31 de dezembro de 2008. Considerando-se as médias
mensais do doélar entre julho, que registrou a menor cotagdo no ano, com R$ 1,57 e
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dezembro com R$ 2,34, a variagdo atingiu 49,2%. Contudo, em razdo do estoque
recorde de US$ 206,8 bilhdes de reservas internacionais que supera a divida
externa publica de US$ 78,4 bilhdes, e da posigdo ativa em délares nas operagdes
de swaps cambiais, que tornaram o governo credor liquido em moeda estrangeira, o
resultado observado foi bem diferente dos obtidos nas crises cambiais anteriores
(BACEN, 2009). Portanto, nos parece que a economia brasileira encontra-se numa
posigao menos vulneravel que a observada em outras situagoes.

O efeito-contagio da crise sobre o ingresso liquido de capitais externos nos
trés Gltimos meses de 2008, associado ao contexto de crescente aversao ao risco e
preferéncia pela liquidez em ambito global, se deu mediante dois principais
mecanismos de transmissao, primeiro com a liquidagao das aplicagdes de portfélio
no mercado financeiro doméstico e segundo com a contragdo de créditos externos,

inclusive daqueles direcionados ao comércio exterior. (IEDI, 2009).

5.1 A POLITICA DE ACUMULACAO DE RESERVAS

As reservas internacionais de um pais representam o total de moeda
estrangeira mantido pelo Banco Central. A maioria desses recursos fica aplicada em
titulos da divida de outros paises. Estas reservas revelam-se muito importantes em
momentos de crise, permitindo que o pais fornega liquidez ao mercado, evitando
assim uma disparada da taxa de cambio.

Em um regime de cambio fixo, as reservas sao utilizadas pelo governo para
manter a taxa de cambio no nivel determinado pela politica econdémica do pais, ou
seja, se o dolar comega a ultrapassar o limite estabelecido, o Banco Central vende
moeda das reservas e reduz a pressao de alta. Em um cenario inverso, se as
cotagbes caem abaixo do limite, o Banco Central compra délares para puxar para
cima as cotagdes.

Esse modelo foi utilizado no Brasil até janeiro de 1999. Naquela época,
diante de uma crise internacional, os investidores estrangeiros comegaram a retirar
dolares do Pais, o que fez a cotagdo da moeda norte-americana subir muito. Na
tentativa de conter a alta do ddlar, o Banco Central derramou délares no mercado, o
que provocou uma forte queda do nivel das reservas internacionais - de US$ 74,6
milhdes em abril de 1998 para US$ 36,1 milhdes em janeiro de 1999. (BACEN
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2009). A partir dai, as autoridades econdmicas decidiram, entre outras medidas,
alterar a politica cambial utilizada até entdo, passando a adotar um regime de
cambio flutuante. As oscilagbes podem ser observadas na figura 8.
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FIGURA 9 — TAXA DE CAMBIO MEDIA - COMERCIAL DE VENDA - R$ / US$
FONTE: IPEADATA (2009)

As reservas tém sua origem, principalmente, nos superavits do balanco de
pagamentos - que registra todas as transagtes entre o pais e o resto do mundo.
Quando ha uma entrada de moeda estrangeira, o Banco Central realiza o cambio,
acumulando os dolares e pagando os exportadores em reais. Quando ha mais
entradas de délares que saidas, o Banco Central acumula reservas. Inversamente,
quando o pais é deficitario, ha uma saida de divisas que o Banco Central cobre
fazendo uso das reservas acumuladas.

O Brasil também acumula reservas quando entra no mercado de cambio
comprando dolares. No regime de cambio flutuante, essas intervengdes acontecem
quando ha um excesso de moeda norte-americana no mercado e a cotagdo comega
a oscilar muito rapidamente. Para evitar, principalmente a volatilidade da taxa de
cambio, o Banco Central realiza operagdes de compra da moeda estrangeira. Com o
mesmo objetivo, quando ha falta de dolares no mercado, e o real comega a se
desvalorizar rapidamente, o Banco Central realiza operagtes de venda de dolares,
principaimente para amenizar a volatilidade da taxa de cambio, como resultado
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dessas operagdes o nivel das reservas cai. O governo também pode acumular
reservas emitindo titulos da divida publica - que sdo comprados pelos investidores e
cujo pagamento em moeda estrangeira € devidamente contabilizado no saldo das
reservas internacionais.

A divulgagao do montante das reservas pelo Banco Central contempla dois
conceitos: Um deles € o conceito de caixa, que inclui os délares prontamente
disponiveis para intervir no cambio. O outro conceito € o de liquidez internacional,
que inclui aplicagbes que podem ser recuperadas em prazos diversos.
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FIGURA 10 — RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL - US$ (milhGes)
FONTE: IPEADATA (2009)

No relatério de gestdo das reservas internacionais elaborado pelo Banco
Central, que analisa o periodo de 2002 a 2008, observa-se aumento significativo do
montante de reservas internacionais. Esse aumento € resultado da politica de
acumulagdo de reservas iniciada em 2004. Em janeiro de 2002, o montante de
reservas internacionais, no conceito liquidez, era de US$ 36,2 bilhdes. De dezembro
de 2003 a dezembro de 2008, o total de reservas internacionais, no mesmo
conceito, passou de US$ 49,3 bilhdes para US$ 206,8 bilhdes. De 2002 a 2008, o
rendimento meédio das reservas internacionais, em doélares norte-americanos, foi de
aproximadamente 6,2% ao ano. Em 2008, o rendimento obtido foi de 9,3%, ante
9,4% em 2007. (BACEN 2009).
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No inicio de 2004, com a melhora do cenario externo, foi instituido
formalmente o processo de recomposicédo das reservas internacionais - por meio da
compra de dolares no mercado a vista pelo Banco Central. Em 2004, o Banco
Central comprou US$ 5,2 bilhdes e, em 2005, outros US$ 21,5 bilhdes. No ano de
2006, as compras somaram US$ 37,2 bilhdes e, em 2007, bateram recorde ao
somar US$ 78,5 bilhdes. No ano de 2008, o BC adquiriu US$ 7,5 bilhdes. A
aplicacao das reservas em titulos publicos de outros governos, e a continuidade das

captacbes externas, também permitiu o seu crescimento nos ultimos anos. (BACEN
2009).
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FONTE: IPEADATA (2009).

O processo de recomposicao das reservas permitiu ao governo federal
pagar antecipadamente, no final de 2005, o empréstimo ao Fundo Monetario
Internacional e também outros compromissos da divida externa como, por exemplo,
a divida com o Clube de Paris e promover o resgate antecipado das “bradies” —
titulos da divida externa oriundos da renegociagao ocorrida em 1994. Estes papéis,
apesar de muito negociados no passado pelo mercado financeiro internacional,
ainda carregavam o estigma da moratéria da divida externa brasileira de 1987.
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A recente turbuléncia no mercado financeiro internacional foi um teste a
estratégia de governo de acimulo de reservas internacionais iniciada em 2004. Com
a crise no mercado hipotecario norte-americano, as economias de diversos paises
sofreram impactos em maior ou menor escala. No Brasil, as reservas intemnacionais
funcionaram como um amortecedor contra os impactos causados pela crise e, aléem
de permitir a adogdo de diversas medidas para garantir linhas de crédito para o
sistema financeiro do pais, ajudaram a tranquilizar os mercados com relagéo a
estabilidade e a condigao de solvéncia da economia nacional.

No que diz respeito ao gerenciamento dos investimentos, a estrutura de
governanga das reservas estd amparada em uma politica de gestao de riscos
integrada da area de politca monetaria do Banco Central do Brasil. Os
investimentos sao realizados de acordo com diretrizes estabelecidas pela Diretoria
Colegiada da instituicdo, que definem o perfil de risco e retomo esperado por
intermédio de uma carteira de referéncia apropriada, os limites operacionais para os
desvios autorizados em relagao a essa carteira de referéncia e os critérios de
avaliagdo de resultados. A estrutura organizacional reforga os mecanismos de
controle e de fluxo de informagdes, fazendo com que a instituigdo tenha um
processo de investimento com foco na adequada gestao de riscos.

De acordo com a Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, compete
privativamente ao Banco Central ser depositario das reservas oficiais de ouro, de
moeda estrangeira e de direitos especiais de saque (DES). No ambito do Banco
Central, compete a Diretoria Colegiada estabelecer os objetivos estratégicos e o
perfil de risco e de retorno das reservas internacionais do pais. A Diretoria Colegiada
do Banco Central definiu, em junho de 2000, uma estrutura de gerenciamento de
risco e de alocacgao estratégica de ativos com base nas praticas interacionais.

Em termos de estrutura de governanga, a gestdo das reservas esta
organizada da seguinte forma: No nivel superior da estrutura, estd a Diretoria
Colegiada do Banco Central, que é responsavel por definir as estratégias de longo
prazo por meio de uma carteira de referéncia chamada de benchmark, avaliar os
resultados obtidos no investimento das reservas e definir os limites operacionais a
que estao sujeitos os executores da politica de investimento.

A geréncia efetiva dos recursos esta dividida em dois niveis. O primeiro nivel
€ a geréncia de longo prazo, que em ultima instancia é responsavel por grande parte

do retorno total das reservas. A Geréncia Executiva de Risco Integrado da Area de
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Politica Monetaria (Gepom) é responsavel por desenvolver os modelos de alocagao
estratégica dos recursos, bem como propor ao Diretor de Politica Monetaria a
carteira de referéncia (benchmark), os limites operacionais e os critérios de
mensuragao de resultados que sdo submetidos a apreciagao da Diretoria Colegiada.
O Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (Depin) colabora no
processo monitorando o mercado diariamente, podendo, a qualquer momento,
propor alteragdes nas estratégias adotadas com base nas informagdes de mercado
e operacionais, propondo estratégias de curto prazo que sao analisadas pelo comité.

No segundo nivel, esta a geréncia de curto prazo. Um comité de estratégias,
presidido pelo Diretor de Politica Monetaria, reine-se trimestraimente e estabelece
as estratégias de desvios da referéncia, obedecendo aos limites estabelecidos. Essa
forma de geréncia € chamada de geréncia ativa e tem como objetivo principal a
melhoria do retorno total, aproveitando eventuais oportunidades de mercado.

O sistema gerencial foi desenvolvido internamente para monitorar os
parametros e os critérios de investimento. Os controles sao realizados diariamente e
eventuais quebras dos limites estabelecidos sao informadas automaticamente pelo
sistema a todos os membros da diretoria. O processo de administragao das reservas
internacionais esta sujeito a quatro diferentes tipos de controle, um interno da
auditoria do Banco Central, e trés externos, sendo: Controladoria-Geral da Unido
(CGU), Tribunal de Contas da Uniao (TCU), e finalmente por auditor independente.

Segundo o relatério de gestao das reservas internacionais do Banco Central,
a politica de investimento das reservas internacionais do Brasil sob gestao do Banco
Central do Brasil & fungdo dos objetivos estratégicos de longo prazo a serem
alcancados com as reservas. Dessa forma, a preocupagdo em atender aos
compromissos externos soberanos e em reduzir a exposigdo do pais a oscilagoes
cambiais conduziu o Banco Central, a partir de julho 2001, a uma filosofia de hedge
cambial do passivo externo soberano. Naquela época, as reservas internacionais
representavam aproximadamente 40% da divida externa soberana e por isso o
hedge cambial considerava apenas a divida de curto prazo. A partir de 2004,
observou-se um movimento de redugdo da divida externa soberana e,
paralelamente, um incremento no volume das reservas internacionais. Isso
possibilitou a execugédo do hedge cambial do total da divida externa soberana.

A partir do cenario verificado em setembro de 2008, com a significativa

elevagao do volume das reservas, foi possivel estender o conceito de hedge cambial
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para o passivo externo total registrado. Uma vez atendida a condicao de hedge,
procura-se, com o investimento das reservas internacionais, assegurar liquidez,
seguranga e rentabilidade, priorizando-se os dois primeiros fatores. A Diretoria
Colegiada & responsavel pela definicdo de uma carteira de investimentos como
referéncia para as operagdes, com um perfil estratégico e horizonte de investimento
de longo prazo. As flutuagdes de curto prazo nas variaveis que afetam os pregos dos
ativos, como, por exemplo, as cotagdes das moedas estrangeiras e taxas de juros,
nao afetam as decisbes de longo prazo. Pequenas alteragbes intencionais da
carteira de referéncia em fungao das oscilagbes das condigdes de mercado podem
ser assumidas e sao monitoradas diariamente por sistemas de controle intemo. Ou
seja, as reservas internacionais sao gerenciadas de forma ativa, podendo desviar-se
da carteira de referéncia, dentro dos limites previamente definidos pela Diretoria
Colegiada.

De forma genérica, pode-se descrever essa politica de investimento em
termos de distribuicao por moedas, por classes de ativos e pelo prazo médio de
investimento. A distribuicido de moedas reflete basicamente as principais moedas do
passivo externo total registrado, considerando-se a preferéncia de risco do BC. Em
dezembro de 2008, a alocagdo por moedas se dava da seguinte forma: 89,1% em
USS$, 94% em EUR e 1,5% em outras moedas. Destaque para o délar norte-
americano. Quanto a classe dos ativos, os investimentos das reservas internacionais
séo realizados em instrumentos de renda fixa, notadamente em titulos do governo
norte-americano, titulos governamentais da comunidade européia, titulos de
agéncias governamentais, titulos de organismos supranacionais e depositos
bancarios a prazo fixo. No final de 2008, a alocagdo se dava da seguinte forma:
79,1% em titulos governamentais, 12,9% em titulos de organismos supranacionais,
7,0% em titulos de agéncias governamentais, 0,5% em depdsitos bancarios e 0,5%
em outras classes de ativos como, por exemplo, ouro. E finaimente a escolha do
prazo médio de investimento das reservas internacionais pelo Bacen, reflete uma
preferéncia de risco por parte da Diretoria Colegiada, atendendo a critérios de
diversificagdo e liquidez. Cabe ressaltar que até inicio de 2005, o prazo médio
esteve oscilando em torno de um ano. Crescendo a partir de entdao de uma média de
um a trés anos, atingindo em 2008 uma média de um a sete anos, como
consequéncia do acumulo de reservas e de uma busca por maior retomo esperado

sem comprometimento da liquidez e da seguranga das aplicagdes.
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A analise dos rendimentos obtidos com as aplicagbes das reservas
internacionais deve ser feita considerando-se os diferentes mecanismos utilizados
para os calculos. O Banco Central do Brasil considera o resultado contabil para a
elaboracdo do seu balango e os dados oriundos do sistema gerencial desenvolvido
internamente para auxilio as decisbes de investimentos. Os dados contabeis
apresentam a rentabilidade das operagbes em moedas estrangeiras em reais.
Assim, os juros apropriados e a marcagao a mercado dos diversos instrumentos
financeiros sado contabilizados e os resultados sao apresentados tendo como
referéncia a moeda nacional. A apuracédo em reais € necessaria para a consolidacao
dos resultados do BC com o governo federal. O critério contabil, no entanto, ndo € o
mais adequado do ponto de vista de tomada de decisdes de investimentos, ja que os
retornos nao sao calculados em fungao do montante investido. Além disso, como as
reservas cambiais sdo aplicadas no mercado internacional, a apuracdo em reais
incorpora a flutuacdo da taxa de cambio entre o real e as outras moedas. Para
solucionar esses problemas, o BC também calcula a rentabilidade das reservas
utilizando sistema gerencial desenvolvido internamente, que permite a avaliagao das
carteiras em base diaria, seguindo padrao internacional, que possibilta o
acompanhamento das estratégias de investimento em diferentes mercados. Os
resultados gerenciais sao avaliados utilizando-se como base a moeda doélar norte-
americano. Evidentemente, a adogao desse critério implica apuragdo de resultados
obtidos em funcao da variagao das taxas de cambio do délar com as outras moedas
que compdem as reservas internacionais. Vale destacar que ambos os critérios,
gerencial e contabil, sdo complementares e nao excludentes. Além disso, apesar de
apresentarem numeros diferentes, os critérios devem conduzir a analises nao
discrepantes.

Interessante notar como o saldo das reservas, desde o inicio da crise se
manteve praticamente inalterado. Apesar das operagdes de venda de doélar feitas
pelo Banco Central no mercado a vista (conceito de caixa), as reservas (conceito de
liquidez internacional) registraram ganhos expressivos com a valorizagao das
aplicagbes em titulos do Tesouro americano. A queda dos juros significa, para a
autoridade monetaria, a alta dos precos dos papéis, com efeitos positivos sobre o
volume de reservas.

O Banco Central pode realizar também outros dois tipos de intervencao que

nao representam a venda definitiva de reservas. Na primeira, vende dolares com o
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compromisso de recompra. Na segunda, empresta dblares aos bancos, que usam os
recursos para financiar exportagoes.

Resumindo, a monitoragao das reservas internacionais do Brasil € muito
importante. Até o momento a estratégia entre os dois conceitos vem sendo bem
utilizada. Porém, caso o Banco Central aumente em muito os volumes de reservas
dirigidos ao financiamento de exportadores e de empresas, os investidores
estrangeiros poderao passar a questionar a solidez externa do pais.

5.2 POLITICAS NA DIREGCAO DO EQUILIBRIO

Resumidamente, ao contrario de outras oportunidades, o cenario
macroecondmico observado no Brasil em 2008, permitiu que algumas condigdes
especiais encontradas na época contribuissem para a amenizar os impactos da crise
internacional sobre suas contas externas. As principais variaveis que, em alguma
medida, amortizaram os efeitos do contagio advindos da crise internacional sao
relatadas a seguir:

a) o saldo comercial em 2007, préximo aos US$ 40 bilhées, justamente no
ano que precedeu a crise internacional.

b) o maior crescimento econdmico nos anos de 2007 e 2008 que resultou
em atratividade ao IDE, que se revelou uma fonte de financiamento externo muito
mais estavel e que, sem duavida, foi relevante como compensacgao da saida liquida
de recursos que ocorreu no ultimo trimestre de 2008;

c) as reservas cambiais superiores a US$ 200 bilhdes que, por si s0, inibem
“ataques especulativos” contra a moeda nacional.

d) a posigao credora liquida em moeda estrangeira conquistada pelo setor
publico brasileiro, um fator de estabilidade fiscal e das expectativas na economia.

Segundo estudo do IEDI, esses condicionantes, aliados ao atraso relativo
com que o Brasil se aproximou da farta liquidez internacional que precedeu a crise
internacional, impediram que esta desencadeasse uma corrida contra o real e se
traduzisse em uma crise de balango de pagamentos.

Ainda segundo o IEDI, a atuagao do Banco Central, nessa situagao inédita,
resultou em lucros para o setor publico devido a desvalorizagdo cambial. Fazendo
com que a sua divida liquida atingisse o menor patamar em termos historicos, com
36% do PIB em dezembro de 2008. (BACEN 2009). O Banco Central utilizou ainda
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varios instrumentos para conter os efeitos da crise e por conseqiéncia na reversao
das operagdes que anteriormente promoviam a valorizagdo da moeda nacional.
Cabe ressaltar que, devido a esses novos condicionantes econdmicos do pais
(reservas avolumadas e posigao credora do setor publico em moeda estrangeira), o
Brasil ndo sofreu nenhum ataque especulativo significativo contra o real, mesmo
com o agravamento da crise financeira mundial.

A atuagdo do Banco Central nos mercados a vista e futuro de cambio nao
foi suficiente para conter a depreciagdo do real devido, principalmente, a forgada
desmontagem dos complexos contratos de derivativos cambiais realizados por
varias empresas nos mercados de balcado doméstico e internacional baseados na
forte apreciag@o que o real vinha sofrendo num passado recente. Essas empresas
assumiram posigdes vendidas nesses contratos e consequentemente, prejuizos com

a desvalorizagao do real.

5.3 MEDIDAS ADOTADAS PELO GOVERNO BRASILEIRO

Segundo levantamento feito pelo Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial (IEDI), as medidas adotadas em 2008 pelo Governo Brasileiro para atenuar o
efeito do contagio da atual crise sobre as contas exteras dividem-se em trés principais

linhas de atuagdo, como descrito a seguir:

1 — Concessao de linhas de empréstimo em moeda estrangeira

— Medida Provisoria 442 de 06/10/2008, que instituiu uma linha de empréstimo
em moeda estrangeira a partir das reservas internacionais, regulamentada pela
Resolugao 3.622 do Conselho Monetario Nacional de 09/10/208.

— Circular 3.415 do Banco Central do Brasil de 17/10/2008, que condicionou o
acesso dos bancos a essas linhas de crédito a concessdo de financiamentos ao
comercio exterior e determinou que serado definidos a cada leilao o limite de recursos
ofertados, o prazo da operagdo e as garantias elegiveis (titulos da divida externa
brasileira, titulos externos de outros paises com grau A como ratting minimo e operagoes
de crédito em moeda estrangeira, como ACCs).

- Circular 3.418 do Banco Central do Brasil, que regulamentou as operagoes de
empréstimos em moeda estrangeira para financiamento ao comércio exterior com

garantias constituidas pos ACCs e ACEs.
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- Resolugdo 3.672 do Conselho Monetario Nacional de 17/12/2008, que
autorizou o Banco Central do Brasil a conceder empréstimos as empresas brasileiras a
partir de recursos das reservas intemacionais (por intermédio dos bancos) para o

pagamento de divisas no exterior.

2 — Atragao de recursos externos

- Decreto Presidencial de 23/10/2008, que reduziu a zero a aliquota de 1,5% do
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), sobre os investimentos de portfolio
estrangeiro em renda fixa (titulos publicos e privados de renda fixa e operagdes com
derivativos que resultam em rendimento predeterminado), e também isentou de IOF as
operagdes de liquidagdo de cambio referentes ao ingresso e retomo de empréstimos

externos (que eram sujeitos a aliquota de 0.38% desde janeiro de 2008).

3- Politica cambial

- Em 19/09/2008 o Banco Central do Brasil promoveu o primeiro leildao de
vendas de délares das reservas intemacionais com compromisso de recompra futura.

- Em 06/10/2008 o Banco Central do Brasil voltou a realizar leildes de contratos
de swaps cambiais, nos quais assume uma posicao ativa em taxa de juros em reais e
passiva em dolares.

- Em 24/10/2008 o Banco Central do Brasil anunciou um programa de vendas
de swaps cambiais no valor de até US$ 50 bilhdes.

- Em 29/10/2008 o Banco Central do Brasil estabeleceu com o Federal Reserve
uma linha de swap (troca de dolares americanos por reais), no montante de US$ 30
bilhdes, com validade até 30 de abril de 2009. (prazo este, que seria estendido até
30/10/2009).
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6 CONCLUSAO

Este trabalho procurou mostrar os problemas que os paises de economia
aberta enfrentam quando sua politica macroeconémica nao € direcionada na busca
dos equilibrios interno e externo. Para tanto, partindo desta perspectiva, o trabalho
analisou de forma sucinta, uma revisao da literatura acerca do conceito de equilibrio
interno versus equilibrio externo enfatizando a relevancia do balango de pagamentos
dentro de tal equilibrio, procurou mostrar também um historico das crises e sua
dindmica, em seguida foram apresentadas propostas para os ajustes e finalmente
uma resumida analise do caso brasileiro.

A manutencao do equilibrio interno depende, sobretudo da pressado que a
demanda agregada exerce sobre a economia. Na busca do equilibrio interno, em
junho de 1999, o Brasil adotou uma politica monetaria baseada em metas para a

inflagdo seis meses depois da adogao do sistema de cambio flutuante.
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As dificuldades fiscais brasileiras parecem estar relacionadas com a opg¢ao
do governo em priorizar o equilibrio interno, com estabelecimento de metas de

inflagcao e valendo-se das taxas de juros para atingi-las, em detrimento do equilibrio
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externo, uma vez que, o0 cambio acaba por apreciar-se. Uma alternativa proposta
seria 0 corte dos gastos publicos como recomenda a teoria. Essa redugao dos
gastos possibilitaria uma trajetoria de queda das taxas de juros, diminuindo assim os
ganhos com arbitragem, depreciando a taxa de cambio.

A atencao dos formuladores da politica econdmica deve estar voltada para a
meta das transagdes correntes para que se mantenha (ou se alcance) o equilibrio
externo. Saldos em transagdes correntes muito distantes da meta podem se tomar
um grave problema. A manutengdo do equilibrio externo exige que o governo
administre a politica fiscal e a taxa de cambio de modo que o saldo em transagdes
correntes permaneca na meta estipulada.

Sobre os resultados obtidos pela balanga comercial brasileira, algumas
consideragdes podem ser feitas. Em primeiro lugar, nao restou davida de que a crise
financeira internacional exerceu grande influéncia no resultado negativo obtido pelo
comércio exterior brasileiro em 2008. Em segundo lugar, cabe ressaltar que o
processo de reducao do superavit comercial brasileiro iniciou-se em 2007, e foi
decorrente de um crescimento muito mais intenso das importagbes do que das
exportagdes causado, principalmente, pela valorizagcao da moeda nacional.

A crise também influenciou o desempenho das transagbes correntes
mediante seu impacto sobre as rendas de investimento em 2008, que registraram
um déficit recorde 38,2% superior ao registrado em 2007. Estando este resultado
diretamente ligado a fatores conjunturais internos, como a maior lucratividade das
empresas presentes no Brasil em 2007 e a valorizagdo do real até julho de 2008,
que impulsionaram o aumento das remessas de lucros e dividendos pelas filiais das
empresas e bancos internacionais para suas matrizes com o objetivo de compensar
perdas em outros mercados.

O crescimento das remessas de lucros e dividendos pelas filiais das
empresas transnacionais e das remessas de dividendos pelos investidores do
mercado de agdes se revelou um importante mecanismo de transmissao da crise
sobre as contas externas brasileiras devido ao elevado estoque de passivo externo
do pais

A estabilidade da taxa de cambio, quando se opera em um regime flutuante,
€ a outra parcela macroecondmica importante para atingir o equilibrio externo. Neste
sentido uma valorizacado da taxa de cambio produzira persistentes déficits, bem

como uma desvalorizagao resultara em superavits, tanto na balanga comercial
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quanto na balanga de servigos, pois estes resultados influenciam diretamente nas
exportagcdes e importagdes. Portanto, a taxa de cambio € um mecanismo de
regulagao que interfere, até certo ponto, no desempenho das transagdes correntes.

Nas crises cambiais da segunda metade dos anos noventa, ficou claro que
paises com altas necessidades de recursos externos, por forgca de niveis elevados
de endividamento externo, podem facilmente sofrer contagio financeiro, sempre que
a oferta de recursos for afetada por eventos externos a sua economia. Quando essa
oferta de recursos torna-se subitamente escassa, frequentemente por conta de
choques negativos, tais como rupturas de regime cambial, inadimpléncia ou queda
brusca de precos de ativos em outros paises, torna-se necessario adequar o déficit
em transagdes correntes aos volumes de recursos que podem ser disponibilizados.
Essa preocupagao ainda continua presente na economia brasileira, isso explica, em
parte, a pratica de juros em niveis tao elevados, para uma economia com taxa de
inflagao controlada.

A pressao pela qual passou o Real pode de fato ajudar a economia brasileira
na preparagcao para uma fase de crescimento induzido pelas exportagdes, € nado
pelo gasto publico, assim que a economia global retomar o caminho da recuperacao.
A depreciacao da taxa de cambio efetiva resulta num valor mais baixo para o Real,
alterando assim a referéncia anterior, devido a redugdo dos pregos de exportagao
em comparagdo aos de importagao, sendo que as reservas devem ser usadas
apenas para evitar grandes turbuléncias nas taxas de cadmbio e ndo na tentativa de
se evitar esse ajuste na taxa de cambio.

Na atual crise, ao contrario de outras oportunidades, o Brasil se valeu de
algumas condi¢des especiais para se proteger dos impactos da crise internacional
sobre suas contas externas, tais como o saldo comercial bastante favoravel em
2007, proximo aos US$ 40 bilhdes; crescimento econdmico nos anos de 2007 e
2008 que resultou em atratividade ao IDE, que se revelou uma fonte de
financiamento externo muito mais estavel; reservas cambiais superiores a US$ 200
bilhdes que, por si s0, inibem “ataques especulativos” contra a moeda nacional; e a
posicao credora liquida em moeda estrangeira conquistada pelo setor publico
brasileiro, um fator de estabilidade fiscal e das expectativas na economia.

Por outro lado, a atuagao do Banco Central em 2008 se evidenciou pela
venda de US$ 23,5 bilhdes, entre setembro e dezembro no mercado de cadmbio a

vista mediante as intervengdes tradicionais e duas novas modalidades, sendo estas
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os leildes de délares com compromisso de recompra e as linhas de empréstimos em
moeda estrangeira destinada ao financiamento do comércio exterior. Em outra
oportunidade, interrompeu a rolagem dos contratos de swaps reversos e voltou a
realizar leildes de swaps cambiais, nos quais assume uma posigdo passiva em
dolar.

Contudo, parece-nos que a autoridade monetaria brasileira poderia ter sido
um pouco mais ativa no sentido de conter a desvalorizagdo cambial, pois ao que
tudo indica possuia instrumentos para tal, ao contrario de episodios de crises
anteriores, 0 que teria amenizado o problema que a impediu, segundo sua prépria
avaliagao, de promover maiores redugdes da taxa basica de juros nos meses de
crise, qual seja, o impacto dessa desvalorizagado sobre a inflagdo. A desaceleragao
muito forte no crescimento da economia devido a crise internacional restringiu a
gravidade desse problema no presente contexto, o que libera a politica monetaria
dos juros extraordinariamente altos praticados no pais.

A partir do exposto, parecem razoaveis as consideragbes de que as
politicas macroecondmicas implementadas desde 1999, que envolvem as politicas
fiscal, monetaria € cambial, ndo devem ser conduzidas em separado das reformas
microecondmicas, que envolvam, por exemplo, uma maior regulagdo do sistema
financeiro local, e que em segundo lugar, um melhor equilibrio do sistema global de
fundos podera ser alcangado com as economias de mercado emergentes aceitando
entradas liquidas “seguras’, que ocorreriam a partir dos ajustes internos. Cabe
ressaltar ainda que a acumulagdo de reservas internacionais por parte dessas
economias foi um importante passo nesta diregao.

Os paises emergentes, como o Brasil devem fazer mais do que acumular
reservas internacionais para garantir a estabilidade. Também precisam construir
sistemas financeiros capazes de enfrentar as consequéncias da integragdo dos
mercados financeiros globais. Os principais passos necessarios s3o estimular
ingressos de investimentos estrangeiros diretos ou em portfélios de agdes; contrair a
maioria dos empréstimos em moeda nacional e desenvolver um sistema financeiro
sélido.

Partindo do pressuposto de que todo aprendizado deve ser continuo, este
trabalho pretendeu mostrar a importancia, principalmente para as economias de
mercado emergentes como o Brasil, da necessidade de se buscar politicas que

permitam ao pais a manuteng¢ao de superavits em conta corrente.
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Os reflexos para o Brasil da atual crise mundial tém se mostrado diferentes
dos resultados obtidos em outras situagdes passadas, nas quais o pais encontrava-
se em situagdo bastante fragil em relagdo as contas externas devido a dependéncia
do mercado financeiro internacional para fechar suas contas, enfrentando assim
grandes dificuldades nos periodos de crise.

Portanto, o fato de 2008 ter registrado uma piora em relagdo a 2007, como
evidenciado anteriormente, deve servir de alerta para que as autoridades
econdmicas busquem mecanismos que permitam o pais retomar a situagio anterior
de superavits em conta corrente, condicdo que amenizou bastante os reflexos da
crise internacional para a economia brasileira.

Finalmente, parece bastante razoavel concluir que uma situagdo confortavel
nas contas externas e as reservas acumuladas em consequéncia desses resultados
positivos contribuiram de forma significativa no enfrentamento da atual crise mundial

pelas economias de mercados emergentes.
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ANEXO 1 - TABELA - RESULTADO DO BALANCO DE PAGAMENTOS - 1980-2008 {(US$ milhdes)

PERIODO SALDO
1980 -3.471,6000
1981 624,7000
1982 -4.541,6000
1983 -24,2000
1984 7.026,7000
1985 -456,6000
1986 -3.835,7000
1987 1.014,6000
1988 1.248,9000
1989 886,1000
1990 480,7000
1991 -369,0000
1992 14.670,2000
1993 8.708,8000
1994 7.215,2000
1995 12.918,9000
1996 8.666,1000
1997 -7.907,1591
1998 -7.970,2074
1999 -7.822,0400
2000 -2.261,6544
2001 3.306,6005
2002 302,0872
2003 8.495,6505
2004 2.244,0298
2005 4.319,4639
2006 30.569,1174
2007 87.484,2457
2008 2.969,0721

FONTE: IPEADATA (2009)



ANEXO 2 - TABELA — TRANSACOES CORRENTES — SALDO - 1980-2008 (US$ milhdes)

PERIODO | SALDO
1980 -12.739,1940
1981 -11.705,8650
1982 -16.273,2010
1983 -6.773,0270
1984 94,9120
1985 -248,3430
1986 -5.323,2590
1987 -1.437,9230
1988 4.179,7693
1989 1.031,8944
1990 -3.783,7201
1991 -1.407,4578
1992 6.108,8339
1993 -675,8839
1994 -1.811,2269
1995 -18.383,7140
1996 -23.502,0830
1997 -30.452,2556
1998 -33.415,8989
1999 -25.334,7789
2000 -24.224,5297
2001 -23.214,5290
2002 -7.636,6294
2003 4.177,2855
2004 11.679,2380
2005 13.984,6565
2006 13.642,6025
2007 1.550,7251
2008 -28.299,5246

FONTE: IPEADATA (2009)



ANEXO 3 - TABELA - BALANCA COMERCIAL (FOB) - SALDO - 1980-2008 - US$ (milhdes)

PERIODO | SALDO
1980 -2.822,7680
1981 1.202,4550
1982 780,0730
1983 6.470,3890
1984 13.089,5150
1985 12.485,5200
1986 8.304,2990
1987 11.173,0980
1988 19.184,1113
1989 16.119,1870
1990 10.752,3940
1991 10.579,9687
1992 15.238,8948
1993 13.298,7681
1994 10.466,4721
1995 -3.465,6150
1996 -5.599,0410
1997 6.752,8870
1998 -6.574,5020
1999 -1.198,8680
2000 -697,7475
2001 2.650,4670
2002 13.121,2970
2003 24.793,9241
2004 33.640,5407
2005 44.702,8783
2006 46 456,6287
2007 40.031,6266
2008 24.745,8092

FONTE: IPEADATA (2009)



ANEXO 4 - TABELA - SERVICOS E RENDAS — SALDO - 1980-2008 {(US$ milhoes)

PERIODO ] SALDO
1980 -10.058,9850
1981 -13.093,8540
1982 -17.039,0480
1983 -13.354,0530
1984 -13.155,9100
1985 -12.877,3010
1986 -13.707,2720
1987 -12.676,1580
1988 -15.095,8700
1989 -15.333,6176
1990 -15.369,1271
1991 -13.542,8485
1992 -11.336,1809
1993 -15.577,0540
1994 -14.691,7670
1995 -18.540,5110
1996 -20.349,5190
1997 -25.522,2792
1998 -28.299,3906
1999 -25.825,3079
2000 -25.047,8472
2001 -27.502,5200
2002 -23.147,7414
2003 -23.483,2276
2004 -25.197 6514
2005 -34.275,9902
2006 -37.120,3595
2007 -42.509,8911
2008 -57.233,5002

FONTE: IPEADATA (2009)



ANEXO 5 - TABELA - TRANSFERENCIAS UNILATERAIS — SALDO - 1980-2008 (US$ milhdes)

PERIODO [ SALDO
1980 142,559
1981 185,534
1982 -14,226
1983 110,637
1984 161,307
1985 143,438
1986 79,714
1987 65,137
1988 91,528
1989 246,325
1990 833,013
1991 1.555,422
1992 2.206,120
1993 1.602,402
1994 2.414,068
1995 3.622,412
1996 2.446,477
1997 1.822,911
1998 1.457,994
1999 1.689,397
2000 1.521,065
2001 1.637,524
2002 2.389,815
2003 2.866,589
2004 3.236,349
2005 3.557,768
2006 4.306,333
2007 4.028,990
2008 4.188,166

FONTE: IPEADATA (2009)



ANEXO 6 - TABELA — CONTA CAPITAL E FINANCEIRA - SALDO - 1980-2008 (US$ milhdes)

PERIODO | SALDO
1980 9.610,1410
1981 12.745,7380
1982 12.100,7260
1983 7.418,7630
1984 6.529,1930
1985 196,5620
1986 1.431,5370
1987 3.258,6210
1988 -2.098,3280
1989 629,0750
1990 4.592,4940
1991 163,0060
1992 9.947,3200
1993 10.495,2430
1994 8.692,2080
1995 29.095,4540
1996 33.968,0693
1997 25.800,3397
1998 29.701,6523
1999 17.319,1390
2000 19.325,8013
2001 27.052,2603
2002 8.004,4261
2003 5.110,9416
2004 -7.522,8693
2005 -9.464,0476
2006 16.298,8247
2007 89.085,5988
2008 32.986,2049

FONTE: IPEADATA (2009)



ANEXO 7 - TABELA ~ TAXA DE CAMBIO MEDIA - COMERCIAL DE VENDA — R$ / US$

PERIODO | TAXA DE CAMBIO
1994 0,6393
1995 0,9176
1996 1,0051
1997 1,0780
1998 1,1605
1999 1,8147
2000 1,8302
2001 2,3504
2002 2,9212
2003 3,0783
2004 2,9259
2005 2,4352
2006 2,1761
2007 1,9479
2008 1,8337

FONTE: IPEADATA (2009)



ANEXO 8 - TABELA — RESERVAS INTERNACIONAIS - 1980-2008 (US$ milhdes)

PERIODO RESERVAS
1980 6.913,0000
1981 7.507,0000
1982 3.994,0000
1983 4.563,0000
1984 11.995,0000
1985 11.608,0000
1986 6.760,0000
1987 7.458,0000
1988 9.140,0000
1989 9.679,0000
1990 9.973,0000
1991 9.406,0000
1992 23.754,0000
1993 32.211,0000
1994 38.806,0000
1995 51.840,0000
1996 60.110,0000
1997 52.173,0000
1998 44.556,4437
1999 36.342,2753
2000 33.011,0000
2001 35.866,4150
2002 37.823,4564
2003 49.296,2022
2004 52.934,8431
2005 53.799,2851
2006 85.838,8644
2007 180.333,6087
2008 206.805,8225

FONTE: IPEADATA (2009)



ANEXO 9 - TABELA - TRANSACOES CORRENTES / PERCENTUAL DO PIB - 1980-2008
(US$ mithoes)

PERIODO | RESERVAS
1980 -5,3600
1981 -4,5300
1982 -6,0000
1983 -3,5700
1984 0,0500
1985 -0,1200
1986 -2,0700
1987 -0,5100
1988 1,3700
1989 0,2500
1990 -0,8100
1991 -0,3500
1992 1,5800
1993 -0,1600
1994 -0,3300
1995 -2,3900
1996 -2,8000
1997 -3,5000
1998 -3,9600
1999 -4,3200
2000 -3,7600
2001 -4,1900
2002 -1,5100
2003 0,7500
2004 1,7600
2005 1,5800
2006 1,2727
2007 0,1163
2008 -1,7842

FONTE: IPEADATA (2009)



