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Resumo

O desdobramento da recessdo econdmica a partir do inicio do segundo mandato da presidente
Dilma Roussef ndo foi precedido pela “escassez de divisas”, que sempre esteve associada as
grandes crises da histdria brasileira. Mudancas ao longo da tltima década fizeram com que os
fatores de influéncia da economia global sobre a doméstica ndo operassem por meio dos canais
tradicionais, mas sim por relacdes mais indiretas e estruturais, aspecto abordado de forma
insuficiente ou inadequada no debate econdmico.

A partir da andlise e periodizacio dos fluxos e estoques do Balan¢o de Pagamentos entre 2011 e
2015, argumenta-se neste artigo que hd uma “nova realidade” do setor externo da economia
brasileira, em que a estrutura dos passivos externos permitiu duradoura convivéncia com os
niveis historicamente altos dos déficits em conta corrente, mesmo diante do agravamento do
quadro internacional. N@o obstante, admite-se que a economia global teve sim papel na
desaceleracdo e crise recentes da economia brasileira, agora mais por meio de canais indiretos,
relacionados ao atrelamento estrutural da economia brasileira aos ciclos internacionais, tanto do
ponto de vista produtivo como financeiro.

Introducao

A medida que a falta de perspectivas ia ficando clara, principalmente
ao longo do turbulento ano de 2016, disseminou-se a percep¢ao de que o Brasil
vive “a maior recessdo de sua histéria”, a superar em intensidade e duracgdo as
crises do inicio dos anos 1930, 80 e 90. Com excec¢do desta ultima, as grandes
contragdes brasileiras sempre tiveram vinculos imediatos com dificuldades
oriundas do setor externo. A trajetdria recente apresenta um quadro a primeira
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vista bastante usual neste aspecto: forte deterioragdo dos resultados em Conta
Corrente durante uma bonanza global, que se reverte de maneira brusca, com
maxidesvalorizagdo e recessao.

Mas, e aqui o ponto a destacar, desta vez ndo marcou presenga no
roteiro um personagem central em todos os episddios do tipo: a tdo conhecida
“escassez de divisas”. Nem antes e nem durante o colapso do experimento
desenvolvimentista, no governo Dilma Roussef (2011-15).

Motivado por esta novidade, o presente artigo procura refletir sobre as
relacdes entre o setor externo da economia brasileira e a profunda crise que o
pais enfrenta. Mesmo que de maneira indireta ou as vezes subordinada, tal
relacdo pontua as diferentes explicagdes para a crise disponiveis no debate.
Porém, de uma maneira aqui julgada insuficiente ou inadequada para o contexto
atual. A hipétese de fundo do € a de que, por conta de uma série de mudangas
ao longo da dltima década, ndo se encontrardo nos canais tradicionais as formas
de influéncia da economia global sobre a doméstica, mas sim em relagdes mais
indiretas (e estruturais). Se nao houve urgéncia nem ‘“crise cambial”, por um
lado, as formas de atrelamento da producdo e das financas domésticas ao ciclo
internacional parecem, por outro, bem mais profundas do que anteriormente. O
que sinaliza dificuldades até maiores, ndo contornadas (ou contorndveis) por
meio apenas da reducdo da absor¢do interna e aumento da competitividade com
desvalorizagao da moeda nacional.

Para apresentar estas ideias, o texto estd organizado em mais cinco
secdes além desta Introdugdo. Na primeira, procede-se a uma breve revisao do
debate brasileiro recente, procurando mapear os posicionamentos acerca das
relacdes entre a desaceleragdo/crise e o setor externo. Na segunda, também de
forma resumida, se apresenta um panorama da economia internacional entre
2011 e 2015 e propde-se uma periodizagdo para estas influéncias. Na terceira
secdo, descreve-se a chamada “nova realidade” do setor externo no periodo, por
meio da evolugdo dos fluxos registrados no Balanco de Pagamentos e também
da andlise dos estoques de ativos e passivos externos. Na quarta, sdo
apresentadas ideias preliminares sobre canais indiretos de influéncia do cenario
externo sobre o Brasil, que se julga mais importantes que os tradicionais. Por
fim, uma secdo conclusiva retoma os principais resultados.
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1 O setor externo no debate brasileiro recente

As discussdes — académicas, jornalisticas e de outras naturezas — sobre
a crise econdmica brasileira tém sido muito intensas. O papel dado ao setor
externo na progressiva deterioracio, no entanto, € discreto na maioria das vezes.
Parte importante dos autores se dedicou a combater um argumento muito
utilizado pela retdrica oficial: o de que a desaceleracdo até 2014 era causada
essencialmente pela piora na economia global.

Largamente predominante no debate, a narrativa liberal/ortodoxa (de
que sdo exemplos ilustres os capitulos de CDPP, 2014) concentra suas
explicacdes para a crise nas medidas equivocadas de politica econdmica, na
baixa produtividade da economia e, particularmente, no desequilibrio fiscal,
com consideracOes laterais a evolugdo do setor externo. Mesquita (2014), por
exemplo, se refere a ele apenas quando associa a gestdo Dilma ao paradigma
do “populismo macroecondmico latino-americano”, chamando a atencdo para
o fato de se ter conseguido até aquele momento evitar as tipicas “consequéncias
mais severas do ponto de vista do setor externo”, provavelmente devido ao
baixo crescimento do produto (p. 8).

Barbosa Filho e Pessoa (2014) refutam enfaticamente, com
comparacdes regionais e globais, a “culpa” do cendrio internacional ruim na
perda de dinamismo do pafs.’ Esta seria explicada pela combinagdo entre uma
escolha social mais permanente pelo “distributivismo” (que limitaria
estruturalmente o potencial de crescimento) e por uma guinada ideoldgica na
politica econdmica desde 2006 e acentuada sob Dilma — que pelos varios
expedientes de intervencdo estatal teria derrubado a produtividade do capital.
O mais importante exemplo disso seria o crescimento dos saldrios reais acima
da produtividade ao longo do periodo — que, ao comprimir os lucros, gerou
reducdo na taxa de poupanca e, portanto, piora do déficit externo.

A associagdo do resultado em Transacdes Correntes com o grau de
absor¢ao doméstica — ou do financiamento externo com “auséncia de
poupanca” — é também a base das consideracdes de Pastore e Pinotti (2014) na
mesma coletdnea. Mas aqui nfo hé, ao contrdrio do texto anterior, rejeicao da
influéncia externa. Paises como o Brasil, com poupanca doméstica insuficiente,

(5) “... a desacelerag@o da economia mundial foi muito menor do que a desaceleracio da economia
brasileira. (...) Por qualquer critério a economia brasileira € bem mais fechada do que a média da regido (...)
Em que pese a queda recente os valores dos termos de troca ainda se encontram maiores do que os observados
desde 1995” (p. 22-23).
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precisariam financiar o excesso de investimentos com déficits em Conta
Corrente, dependendo para isso da disponibilidade de fluxos de capital
(poupanca externa). Fases em que isto se verifica configuram uma “bonanga”,
que por vezes (como foi no ciclo recente) pode ser refor¢cada por ganhos
também nas relacdes de troca decorrentes de elevagdo nos precos das
exportagdes (commodities). As duas fontes da “bonanca” teriam se esgotado ao
longo da primeira metade da presente década, forcando um custoso mas
necessdrio ajuste recessivo com desvalorizagdo cambial.

Apesar de situados em outro ponto do espectro ideoldgico, os autores
mais importantes da corrente “novo-desenvolvimentista” (principalmente L. C.
Bresser-Pereira e J. L. Oreiro®) concordam com o raciocinio anterior e vém ha
anos alertando para os perigos do “crescimento com poupanca externa’. Por
isso também foram, até o agravamento das condi¢des macroecondmicas em
2015, defensores enféticos de um forte ajuste fiscal e cambial para reduzir o
déficit corrente. A inspiracdo do raciocinio nos modelos de crescimento com
restricio de divisas é explicita, e justificaria a mudangca no regime de
crescimento para emular um export-led growth asiético.’

Também focados na macroeconomia, mas com conclusdes opostas,
trabalhos como os de Serrano e Summa (2014) e Lara (2015) rejeitam nédo
apenas o pessimismo projetado sobre o setor externo, como também a
explicacdo oficial para a desaceleracdo, que atribui grande peso a redugdo das
exportagdes em decorréncia da crise internacional. O raciocinio é o de que as
vendas externas representam parcela pequena da demanda agregada brasileira
e, afinal de contas, desaceleraram em linha com o resto do mundo no periodo
2011-14. Indo além, ressaltam que nao houve dificuldade de financiamento dos
déficits correntes e, com isso, enfatizam o argumento central: a desaceleracio
teve causas domésticas, essencialmente a reversio da macroeconomia
expansiva que vigorou até 2010, e esta ndo era exigida pelas condi¢des externas
da economia. Biancarelli (2012; 2016) e Rosa (2016) desenvolvem raciocinio
em linha semelhante, argumentando que a vulnerabilidade externa da economia
brasileira se reduziu e mudou de natureza.

(6) Ver, por exemplo, Bresser-Pereira e Gala (2008) e os ensaios contidos em Oreiro et al., Org.
(2012).

7 Para uma critica (ndo liberal) a este aspecto do raciocinio novo-desenvolvimentista, ver Biancarelli
(2012).
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Olhada ja com certa perspectiva e diante dos processos em curso na
economia brasileira, esta dltima abordagem se mostra a mais adequada. Porém,
pode deve ser agora complementada com uma hipétese adicional: mesmo nio
causando os problemas tradicionais de restricdo de divisas, os vinculos
profundos do pais com as engrenagens financeiras e produtivas da economia
global parecem sim transmitir, ainda que de maneira indireta, os seus impulsos
negativos e contribuir para a crise. Esta € a perspectiva que parece faltar ao
debate, e que em seu final este texto procura levantar, ainda que de maneira
preliminar.

2 O cenario internacional

Se o objeto destas reflexdes € a influéncia do setor externo na crise
atual, ndo ha como fazé-las sem um breve retrato da economia internacional.
Esta secdo resume a evolugdo das condi¢des globais para as chamadas
“economias emergentes” em geral, no periodo apds a grande crise financeira —
cujo auge se deu em 2008 — com foco no aspecto financeiro (liquidez
internacional) e produtivo/comercial (precos e quantidades no comércio
internacional).

Apds um breve periodo (essencialmente o final de 2008 e a primeira
metade de 2009) onde, em resposta a crise se utilizou a politica fiscal ativa e a
efetiva cooperagdo internacional como instrumentos de sustentacdo da
atividade nos paises centrais, o peso dos estimulos para se evitar uma nova
depressao recaiu todo sobre as politicas monetdrias. E estas foram praticadas
de modo bastante “ndo convencional”: policy rates mantidas proximas a zero
por vérios anos, e programas de compras de titulos ao longo da curva de juros,
na tentativa de expandir adicionalmente a liquidez (Quantitative Easing, em
vérias rodadas e algumas variagcdes qualitativas nacionais).

Com este pano de fundo geral, e concentrando-se nas varidveis
relativas ao ciclo de liquidez (Gréfico 1) e ao comércio global e pregos
internacionais de commodities (Gréafico 2), pode-se identificar a ocorréncia de
pelo menos trés fases no pos-crise: 1) uma “retomada subita” depois do colapso
e que persiste até o fim de 2010; ii) o que aqui se denomina “pds-bonanza” e
dura de 2011 a meados 2014; e iii) uma terceira fase a partir de meados de 2014,
melhor qualificada como “dupla tempestade”. Para a andlise do governo Dilma,
interessam mais de perto as fases ii) e iii).
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Gréfico 1
Fluxos de capital de ndo residentes (Inflows) para emergentes,
em % PIB, 2007-2015
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Fonte: IMF (2016). Elaboragao prépria.

Gréfico 2
Crescimento do comércio global (% a.a.) e precos commodities
(2005=100), 2005-2015

40 250

Comércio (valor) =+=Comércio (volume)| *==Commodities (eixo dir.)
40 50

LA TULE T T I
R A S

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Fonte: IMF (2016). Elaboragao prépria.

Por “p6s-bonanza” se pretende ressaltar tanto as diferengas quanto as
semelhangas com o periodo extraordindrio de impulsos favordveis, decorrente
do arranjo global que vigorou entre 2003 e 2008 (Ocampo, 2007). Trata-se,
mesmo que em patamares inferiores ao periodo da “retomada stubita”, da
reposicdo de algumas das condi¢des fundamentais que vigoraram até a crise —
ampla liquidez global e influxos de capitais para os emergentes; ainda altos
patamares de precos de commodities — acrescidos de alguns elementos
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instabilizadores: muito maior instabilidade financeira e ameacas de crises;
dinamismo menor e concorréncia mais acirrada no comércio internacional.

Pode-se dizer, portanto, que quase todo o primeiro mandato de Dilma
Roussef (2011-14) se deu em meio a este cendrio mais instavel e incerto, mas
ndo exatamente o contrario, do que o enfrentado pelo seu antecessor.

O determinante principal da remontagem rdpida da ampla liquidez
global na “retomada stbita”, como também havia sido no “pds-bonanza”, é o
carater inusitadamente expansionista das politicas monetdrias centrais. E aqui
deve-se atentar ndo s6 para a postura do Federal Reserve estadunidense, mas
também para as autoridades monetdrias de Inglaterra, Japdo e, com um grio a
mais de conservadorismo, Europa. Neste contexto se entende as reclamagdes
brasileiras acerca de uma ‘“guerra cambial” ou um “tsunami monetdrio” que
estariam prejudicando o pais até 2012 ou 2013. Os episddios de crises (ou
ameacas) que elevam a aversdo ao risco e a volatilidade, bem como os
patamares um pouco menores de influxos de capitais para emergentes ao longo
deste periodo (em relacdo ao auge atingido antes e imediatamente apds a crise)
ndo invalidam a caracteriza¢ao desta como uma fase de excesso — e ndo falta —
de financiamento externo.

Pelo lado comercial, o0 menor dinamismo ja durante a “pés-bonanza”
se explica principalmente pelo enfraquecimento da demanda americana, da qual
a China era a maior beneficiada e transmissora mundo afora. A poténcia
asidtica, apds a crise, passou a compensar 0 menor dinamismo das exportacdes
para os EUA com uma agressividade maior em outros mercados, tornando a
concorréncia internacional muito mais acirrada. Neste contexto, a enorme
capacidade ociosa naquele pais funcionou como poderoso elemento de
influéncia nas (ndo) decisdes de investimento e produ¢do mundo afora.

Ao mesmo tempo, o outro ingrediente produtivo (muito favordvel aos
emergentes em geral, e aos latino-americanos em particular) da fase anterior de
bonanza — os elevados pregcos de commodities — se reconstruiu, motivado nao
s6 pela sustentacdo do crescimento chinés, mas também pela ampla liquidez
global e baixas taxas de juros, que acentuaram o movimento de especulagdo e
“financeirizacdo” dos mercados destes produtos. Como resultado, a situagdo
dos termos de troca para exportadores de produtos primdrios era, até meados de
2014, ainda muito favoravel em termos histéricos, mesmo que ja abaixo dos
picos de antes de 2008.

Texto para Discussao. Unicamp. IE, Campinas, n. 296, maio 2017. 7



André Biancarelli / Renato Rosa / Rodrigo Vergnhanini

Porém, justamente estes dois ingredientes benignos do “pés-bonanza”
(fases de alta nos ciclos de liquidez e de precos de commodities) se revertem de
maneira acentuada em meados de 2014, inaugurando assim a fase de “dupla
tempestade”, que prosseguiu nos anos de 2015 e 2016. A relacdo desta
deterioragdo com a reversido do expansionismo monetario global obviamente
existe, mas é complexa: as sinalizacdes para a normalizagdo da politica
monetdria nos EUA datam ainda do primeiro semestre de 2013, e a primeira
elevacdo da taxa bdsica de juros s6 veio a se materializar no final de 2015;
enquanto isso os bancos centrais das demais economias emissoras de “moedas
funding” para os fluxos de capital mantiveram ou até ampliaram seus
relaxamentos monetarios.

De maneira mais direta e decisiva parece ter atuado a desaceleracio da
economia chinesa, que influencia as cotagdes de commodities e concentra o
grosso da retragdo dos influxos de capital em 2014 e 15. 8 Note-se no Grafico 1
que este ultimo movimento, especialmente em 2014, é muito mais intenso para
a China do que para a América Latina.

O fato € que, sem lugar a ddvida, os sinais emitidos pela economia
internacional nesta dltima etapa sdo inequivocamente negativos, ao contrario
da fase “pOs-bonanza” que engloba a maior parte do primeiro mandato de
Dilma Roussef.

3 A “nova realidade”

O diagndstico de uma “nova realidade” do setor externo brasileiro, no
sentido de maior capacidade de convivéncia com déficits em Transacoes
Correntes (presente nos ja citados trabalhos dos autores deste texto), deve ser
desdobrado aqui em duas direcdes. Na primeira, faz-se necessdrio atualizar a
andlise, a luz da periodizacdo proposta na se¢do anterior para a economia
internacional desde 2011. Isto € feito abaixo, seguindo a organizacdo dos fluxos
no Balanco de Pagamentos e dos estoques de ativos e passivos. Na segunda —
que ¢ tarefa da secdo 4 — trata-se de apresentar as ideias e evidéncias de que, a
despeito de ndo “faltar dolares”, a evolucdo da economia global contribuiu sim
para a crise.

(8) Sobre a trajetéria recente da economia chinesa e seus canais de influéncia sobre o Brasil, ver De
Conti e Blikstad (2017).
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i. As Transacoes Correntes

A Conta Corrente durante o governo Dilma Roussef (2011-15) foi
marcada por trés etapas distintas, relacionadas mas ndo idénticas as duas
identificadas no cendrio global, e influenciadas mais por tendéncias estruturais
e pelo ritmo de atividade (interno e externo) do que pela evolugdo do cambio.
O retrato geral de sua evolugdo € apresentado no Gréfico 3, construido (assim
como todas as outras séries nesta secdo) com dados acumulados em 12 meses
e de acordo com a nova forma de apresentacdo das contas externas (BPM6)
adotada no Brasil desde abril de 2015.

Na primeira etapa, o saldo global desta conta permaneceu estivel, num
patamar negativo de quase US$ 80 bilhdes, aproximadamente 3% do PIB, por
trés anos (2011 a 2013). A segunda etapa compreende o ano de 2014, quando
o déficit se aprofundou e atingiu US$ 104 bilhdes, ou 4,5% do PIB. Se até entdo
este comportamento era coerente com o ciclo internacional (correspondendo a
passagem da “pOs-bonanza” para a “dupla tempestade”), a partir do inicio de
2015 as transacdes correntes brasileiras responderam ao ajuste imposto pela
guinada ortodoxa da politica econdmica interna. Nesta terceira etapa, até
dezembro do mesmo ano, o déficit se reduziu a menos de US$ 60 bilhdes (2,9%
do PIB), tendéncia que manteria 0 mesmo impeto ao longo de 2016.

Grafico 3
Transagdes correntes e subcontas (US$ milhdes), 2007-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas
Especiais. Elaboragdo prépria.

Uma andlise mais detalhada destes movimentos se faz necessaria. No
Griafico 4, estdo representadas as contribuicdes das subcontas mais relevantes a
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variacdo da Conta Corrente em cada um dos trés periodos. Entre 2011 e 2013,
periodo de relativa estabilidade da conta corrente (4,4%), os lucros reinvestidos
e as exportacdes contribuiram positivamente para o saldo global, enquanto que
as importacdes, e em menor medida servicos de viagens e de aluguel de
equipamentos, apresentaram contribuicdo negativa. Em 2014, a reducdo nas
importa¢des ndo foi suficiente para compensar a deterioracio nas exportagcdes
e na conta de lucros reinvestidos, e o saldo global foi reduzido (em 36,7%). Por
fim, o forte ajuste de 2015 foi baseado principalmente na queda abrupta das
importagdes, em grandeza suficiente para compensar a piora das exportacdes.
O ajuste resultou numa melhora de 42,9% no ano.

Gréfico 4
Contribuigdes a variacdo do saldo em Transagdes Correntes,
por subperiodo (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas
Especiais. Elaboragao prépria.

Na estabilidade do saldo total da primeira etapa (2011-2013) — com a
deterioragdo das balancas comercial e de servigos totalmente compensadas pela
variagdo positiva de US$ 35 bilhdes na conta de renda primaria — chama a
atencdo o comportamento dos “lucros reinvestidos”, parte das “rendas de
investimento direto”. Lucros e dividendos remetidos passaram de US$ 24,6
bilhdes para US$ 19,3 bilhdes entre 2011 e 2013. A mudanca na conta de lucros
reinvestidos foi mais expressiva, passando de US$ 25,2 bilhdes para US$ -12,4
bilhdes, uma variagdo de US$ 37 bilhdes. Cifras com sinal negativo nesta conta
(indicando “saida negativa”, fruto de prejuizos contabilizados) melhoram o
saldo da Conta Corrente e sdo compativeis com a desaceleragdo da economia
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brasileira e com a continua desvalorizagdo do cambio que marcaram o periodo
(ver Gréfico 7, na préxima se¢io)’.

Na conta de servigos, o déficit piorou continuamente, passando de US$
31,4 bilhdes em janeiro de 2011 para US$ 46,4 bilhdes, em dezembro de 2013.
Os componentes que mais explicam essa piora sdo viagens internacionais e
aluguel de equipamentos. Os gastos com viagens sdo sensiveis a evolucdo da
renda doméstica e mostraram-se pouco eldsticos em relagdo ao cdmbio (Gréfico
7). As despesas com aluguel de equipamentos sdo mais rigidas e tornaram-se a
principal fonte de déficit na balanca de servigos. Seu crescimento estd
vinculado a producdo e exportacdo de plataformas da Petrobras, podendo
indicar uma maior dependéncia estrutural de servigos internacionais (Cintra,
2015, p. 138). Os déficits crescentes dessas subcontas foram em parte atenuados
pela elevacdo do superdvit em “outros servigcos de negdécio, arquitetura e
engenharia”, que registra as receitas da expansao de construtoras brasileiras no
exterior nesta fase (melhora de US$ 1,6 bilhdes).

Por fim, € preciso analisar o comportamento do saldo comercial, cujo
grande destaque € a deterioragdo na primeira etapa (2011-13), s6 revertida
durante o ajuste recessivo de 2015. Até 2006, as exportacdes cresceram acima
das importacdes, gerando superdvits comerciais crescentes. Entre 2007 e 2010,
com a excecdo do primeiro semestre de 2009 que refletiu os efeitos da crise
financeira internacional, houve uma inversdo dessa tendéncia: as importagdes
cresceram a frente das exportagdes, reduzindo o saldo comercial de US$ 45,5
(abr2007) para US$ 15,4 bilhdes (set’2010). Apoés um ano de recuperaco, a
deterioragdo do saldo comercial foi retomada a partir de outubro de 2011. A
partir de entdo, até outubro de 2013, o saldo seria progressivamente reduzido a
zero. Esse comportamento tem gerado diversas interpretagdes, quanto a seus
determinantes internos ou externos, assim como quanto a suas caracteristicas
estruturais ou conjunturais.

A partir da decomposi¢do dos fluxos comerciais entre prego e quantum,
disponibilizada pela Funcex, podem ser feitas algumas qualificacdes. A andlise
do quantum das exportacgoes por fator agregado permite apurar uma diferenga
importante: o volume dos produtos bdsicos cresceu continuamente em todo o

(9) A categoria “lucros reinvestidos” € uma das novidades da revisdo metodolégica do Balango
de Pagamentos (BPM6), e registra um fluxo sem impacto no mercado cambial, que tem contrapartida
na conta financeira e no estoque de investimento direto. Para mais informacdes, consultar a
Nota Metodoldgica n. 3 do relatério “Estatisticas do Setor Externo — Adogao da 6* Edi¢ao do Manual de
Balanco de Pagamentos e Posicdo Internacional de Investimentos (BPMG6)”. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm3bpm6p.pdf.
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periodo; o dos bens semimanufaturados manteve-se praticamente estagnado; e
o dos bens manufaturados sofreu uma redugdo de 20% no imediato pds-crise e
manteve-se estagnado no mesmo patamar a partir de entdo. Isso indica uma
tendéncia de especializacio regressiva da pauta de exportacdes. A estagnacio
nas vendas de bens manufaturados deve ser entendida no contexto de fraco
dinamismo das economias desenvolvidas, acimulo de capacidade ociosa global
e de acirramento competitivo no comércio internacional.

Os precos das exportagdes, por sua vez, apresentaram oscilagdes
importantes para todos os fatores agregados, sendo que a variincia foi
significativamente maior para os bens bdasicos. Como ja visto (Grafico 2), a
evolucgdo das cotacdes de commodities no mercado internacional é marcada por
trés periodos distintos desde a crise de 2008: “retomada stibita”; “pds-bonanza”
(com volatilidade e valores mais baixos, ainda acima da média histdrica); e
“dupla tempestade”.

As importacgdes brasileiras, pelo contrdrio, tiveram sua evolugdo
determinada sobretudo pelo quantum. Uma importante exce¢do sdo os
combustiveis, cujos precos seguiram a tendéncia das demais commodities.
Portanto, a andlise do valor importado deve funcionar, com essa ressalva, como
uma boa proxy para o comportamento do quantum importado.

E preciso atentar para as oscilagdes neste comportamento. A partir de
meados de 2010, as importagdes retomaram rapidamente o dinamismo pré-
crise. Entre outubro de 2012 e julho de 2013, o valor importado se manteve
estagnado. A seguir, entre agosto’2013 e margo2014, o crescimento mensal
médio anualizado foi de 6%. O restante do ano de 2014 apresentou
decrescimento moderado (-3%). Por fim, o ano de 2015 foi marcado pela
progressiva acentuacdo na queda das importacdes, sendo que no ultimo
trimestre a contragdo mensal média foi de -25%.

Em geral, observa-se estabilidade na composi¢cdo da pauta de
importagdes. Ha, porém, trés consideracdes a serem feitas. Em primeiro lugar,
os bens de consumo durdveis aumentaram sua participacdo de 4% em 2007 para
8% em dezembro de 2012. A partir de entdo, possivelmente como resultado do
alto nivel endividamento das familias e desvalorizacdo do cambio, essas
importagdes se encolheram mais do que a média e, em 2013, retomaram o
patamar inicial de 4%. Mais recentemente, a categoria de bens de consumo néo
durdveis tem ganhado participacdo, passando de 9% em 2014 para 12% em
2015. Por fim, os combustiveis mantiveram sua participag¢@o estdvel no valor
importado (até 2014), embora seus precos tenham caido cerca de 20% no
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mesmo periodo. Isso indica uma maior dependéncia da importagdo de
combustiveis.

O impacto dos combustiveis € ainda mais evidente quando se considera
seu papel na deterioracdo do saldo comercial. No primeiro periodo aqui
enfocado, entre 2011 e 2013, o resultado comercial geral se reduziu em US$
18,4 bilhdes, variacdo quase idéntica a do saldo de combustiveis (que cai US$
17,3 bilhdes). Atrasos na construcdo de refinarias e paradas para manutencio
em plataformas de extracdo estdo entre as causas “pontuais” desta perda
significativa na “conta petréleo”, pouco tempo depois de o pais ter saudado sua
autossuficiéncia neste insumo (e na expectativa de ver sua producdo saltar com
a exploracdo da camada pré-sal).

De um ponto de vista estrutural, o setor externo no governo Dilma foi
assim marcado pelo aprofundamento de algumas tendéncias regressivas, de
longo prazo, também visivel em outras rubricas. O déficit na conta de rendas e
sua pré-ciclicidade é uma caracteristica estrutural da economia brasileira,
refletindo o alto grau de internacionalizacdo das estruturas produtiva e
financeira — como serd retomado na secdo 4. Outro aspecto relevante € o
crescimento persistente das despesas com aluguel de equipamentos que,
embora decorra em grande parte da estratégia de exportacao de plataformas de
petrdleo pela Petrobras, tem tornado o déficit da conta de servigos mais rigido
e expressivo em relagdo ao PIB (em 2007, era -0,9%; aumentando para -1,4%
em 2011; e -2,1%, em 2015).

Em suma, a reducio do saldo comercial pode ser compreendida pela
reversdo desfavordvel dos termos de troca a partir de fins de 2011, pela
estagnacgdo do quantum exportado e pela rigidez da pauta de importacdes, com
o agravante das perdas no comércio de combustiveis. Apesar da desvaloriza¢io
do cambio (ver Gréfico 7), o saldo global s6 comecou a melhorar a partir de
2015, com uma forte desvalorizacdo adicional e a adog¢do de politicas
econdmicas de conten¢do da demanda. Nesse sentido, o ajuste externo
promovido a partir de 2015 nio foi virtuoso, pois ndo se baseou na ampliagdo
das exportacdes ou na substituicdo de importagdes, mas na contracdo destas
ultimas como resultado indireto das medidas econdmicas restritivas impostas
domesticamente.

Portanto, a Conta Corrente brasileira —fruto mais de problemas
estruturais que se acentuam do que de desequilibrios macroeconémicos
conjunturais —acompanhou a evolugdo do cendrio global pds-crise: estabilidade
no “p6s-bonanza” e piora na “dupla tempestade”. Por razdes pouco nobres
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(provocadas pela guinada na politica econdmica), a trajetdria € revertida em
2015, quando o mundo continuava a se deteriorar. Nao estdo nesse plano, anote-
se, as novidades mais importantes que definem a “nova realidade” do setor
externo, mas atribuir o problema apenas ao cambio ou a uma ‘“caréncia de
poupancga” parece contribuir pouco para a compreensao de sua natureza. Para
o0s objetivos do presente texto, ¢ mais revelador entender como este déficit foi
financiado.

ii. Os fluxos de financiamento

A visd@o convencional (bem exemplificada no raciocinio de Pastore e
Pinotti (2014), citado na se¢do 1) entende os fluxos financeiros registrados no
Balanco de Pagamentos como reflexo automdtico dos déficits em Conta
Corrente: é a explicitacio da “importacdo de poupanca”, mensurdvel e
compreensivel pela observacdo dos fluxos liquidos de capital. Na nova
metodologia de organizacdo das contas externas (BPM6), esta impressdo de
automatismo se reforca, dado que a variacdo de reservas internacionais, antes
um item “de fechamento” agora estd incluida na Conta Financeira. Nao por
acaso, esta rubrica é praticamente idéntica a de Transa¢des Correntes' (veja-se
a linha escura no Gréafico 5 e compare-se com o Grafico 3), e com pouco
significado econdmico.

Griéfico 5
A Conta Financeira (BPM6) (US$ milhdes), 2007-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas Especiais.
Elaboragao prépria.

(10) As diferencas referem-se a Conta Capital e aos Erros e Omissdes, pouco expressivos na
contabilidade brasileira.
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No presente trabalho, os fluxos de capital transfronteiras sao
entendidos como decisdes de alocagdo de portfélio (e de criacdo de
ativos/passivos) desvinculadas das “necessidades de poupanca”, movidos em
geral por determinantes muito mais financeiros do que reais, € que se
comportam historicamente de maneira ciclica. Esta disponibilidade oscilante,
influenciada muito mais por fatores externos do que domésticos, costuma ser o
determinante principal (e muito mais rdpido) das fases de tranquilidade ou
aflicdo nos balancos de pagamentos de economias como o Brasil. Portanto, é a
partir da consideracdo dos dados brutos, relativos aos fluxos de ndo residentes
(inflows, Griafico 6), que se apreende as reais condicdes de financiamento
externo, suas fases e componentes.

A periodizacdo que emerge é a mesma obtida para as transacdes
correntes, em trés fases: i) de 2011 a 2013, com moderacdo nos influxos e
melhora no seu perfil; ii) 2014, marcado pelo aumento na entrada de recursos e
piora em sua composi¢do; e por fim iii) 2015, com retragdo mais forte.

Gréfico 6
Fluxos de ndo residentes (inflows) por tipo (US$ milhdes), 2007-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas
Especiais. Elaboragao prépria.

A primeira fase (2011-13) pode ser entendida como uma reducio
controlada (e desejada) na entrada de recursos externos. Diante da estabilidade
no déficit em Conta Corrente, a partir de junho de 2011 a captagdo liquida
(Gréfico 5) se contrai em US$ 90 bilhdes (ou 60% do total anterior) e pelos
inflows a retracdo € de 40%. A ja vista amenizac¢do no ciclo de liquidez global
nesta fase influi nesta reducdo, mas ndo é o fator principal — até porque para os
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emergentes como um todo, tratou-se de estabilidade em altos patamares, ndo
esta queda acentuada.

Coerente (ainda que com timidez e certo atraso) com suas reclamagdes
acerca de um “tsunami monetdrio” a partir das politicas nos paises centrais, o
Brasil procurou desincentivar a captacao destes recursos. Afinal de contas, eles
em muito superavam as ‘“necessidades” ditadas pela Conta Corrente e
resultavam em importante, porém custosa, acumulagdo de reservas — no auge,
nos 12 meses encerrados em agosto de 2011, o pais acumulou US$ 82 bilhdes!
Dois foram os principais instrumentos utilizados nesta reducao: a expressiva
queda no diferencial de juros até o primeiro trimestre de 2013 (Grafico 7) e a
imposicdo gradativa de controles 2 entrada de capitais'’.

Grafico 7
Cambio nominal, efetivo real (jun/1994=100) e diferencial de juros*, 2011-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais. Elaboragéo prépria.
* Calculado como uma “taxa de juros livre de risco”, a partir da diferenca entre a Selic (a.a.), e a
soma Fed Funds Rate (a.a.) com o prémio de risco-pais (EMBI+). O uso do CDS-Spread como
proxy deste risco seria mais recomenddvel atualmente, mas esbarrou na restricdo de dados
abertos.

Tais medidas tiveram ainda efeito positivo na composi¢do do
financiamento externo. Como se vé no Grafico 6, as modalidades “outros
investimentos” e “investimento de carteira” sentiram rdpida e intensamente a
menor atratividade dos ativos brasileiros. Sobre o Investimento direto no pafs,
também ha reducdo importante nos valores (de US$ 115 bilhdes acumulados
em setembro de 2011 para US$ 70 bi em dezembro de 2013), mas deve-se levar
em conta mais de 80% disso € a contrapartida da queda nos “lucros
reinvestidos”, j4 discutida na secdo 3.i. Mesmo com esse efeito contdbil, os

influxos para Investimento direto ganharam importincia no total absorvido

(11) Sobre as medidas de controle de capitais adotadas, ver Prates e De Paula (2017).
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nesta fase e foram durante quase todo o periodo mais do que suficientes para
cobrirem o déficit corrente.

Ja a partir do segundo trimestre de 2013, a despeito dos montantes
totais de influxos permanecerem estdveis, sua composicdo muda novamente, e
a melhora antes verificada vai sendo revertida. Ganham importancia os titulos
no mercado doméstico, atraidos pela reabertura do diferencial de juros (Gréfico
7) a partir de abril, pela reversdo dos controles e pela manutencdo da ampla
liquidez global, apesar dos temores em relagdo a um aperto na politica do
Federal Reserve.

Porém, € s6 no ano de 2014 que se pode falar em uma segunda fase,
marcada ndo apenas por esta piora qualitativa na composi¢ao do financiamento
— agora com crescimento dos empréstimos e titulos no exterior, outros passivos
e mesmo agdes — mas pela resultante elevacdo do montante total atraido. Se
observa forte aumento na captacao liquida (US$ 40 bi ou 60%) e nos inflows
(US$ 54 bi ou 40%) em meio ao “mergulho” no déficit em Conta Corrente e a
“tempestade” no ciclo de liquidez global. Como j4 sugerido no Gréfico 2, a
participacdo da América Latina (basicamente o Brasil) no total de influxos aos
emergentes se eleva, com a retracdo sendo liderada pela China. Mais do que
isso, 0 ano de 2014 se encerra com ganho liquido nas reservas internacionais
(USS$ 10 bilhdes, Grafico 5), ao contrario da perda de 2013 e do equilibrio em
2015.

Em suma, a segunda fase é de aumento necessario na captacdo externa,
sugerindo que a maior capacidade de convivéncia com déficits correntes,
mesmo em conjunturas internacionais ruins, se verificou. Os instrumentos para
tal atracdo, e em consequéncia a composi¢ao dos fluxos, sdo pouco virtuosos.
Porém, o ponto a enfatizar novamente € a auséncia de restricdo externa nesse
sentido mais objetivo e imediato— a falta de ddlares para fechar o Balanco de
Pagamentos — na antevéspera do colapso do experimento desenvolvimentista e

da maior recessdo da histéria brasileira. E aqui, principalmente, que se vé a
“nova realidade” e sua falta de ligagdo direta com a crise.

Em 2015, uma vez implementada a forte guinada na conducio
macroecondmica e acompanhando a rdpida reversdo do déficit em Conta
Corrente, a Conta Financeira brasileira também se retrai, com queda de US$ 50
bilhdes (45%) em termos liquidos e US$ 80 bilhdes (40%) nos inflows. Isso
ocorre mesmo com o forte aumento do diferencial de juros (Gréfico 7), e do
barateamento dos ativos domésticos, com a queda nas cotagdes de mercado e a
forte desvalorizagdo da moeda nacional. Do ponto de vista geral, o Brasil parece
se colar novamente na reversdao acentuada do ciclo de liquidez global; mas
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certamente os fatores internos t€ém importancia, com destaque para o colapso
de virios setores produtivos importantes domésticos e a absoluta incerteza
politica que marca o ano no pafs.

Tudo isso considerado, a conclusdo parcial € a de que, a despeito de um
ambiente global progressivamente adverso, o Brasil conseguiu atrair o
financiamento necessdrio — e, quando possivel, selecionar os montantes e tipos
mais desejdveis. Portanto, ndo se enxerga na dificuldade de financiamento
externo uma razao objetiva para a crise que se aprofunda em 2015, nem para o
tipo de ajuste contracionista feito naquele momento.

iii. Estoques, “desdolarizacio’ e endividamento externo

Se um pafs registra sucessivos déficits correntes, mas ndo vé problemas
para financia-los, a discussdo sobre a sustentabilidade desloca-se dos fluxos
para os estoques: sob qual forma os compromissos externos — que
necessariamente se acumulam toda vez que um déficit é financiado — estio
sendo assumidos? Na resposta a essa pergunta, que passa necessariamente pela
comparacao dos passivos com 0s ativos externos, e por um detalhamento maior
dos primeiros, reside a terceira dimensdo da “nova realidade” do setor externo
brasileiro aqui apresentada, provavelmente a que sofre as mudancgas mais
importantes. No Gréfico 8, observa-se a evolucdo longa destes dois conjuntos
de estoques, e nota-se que a periodizacdo adequada neste plano € distinta da
usada nas secdes anteriores.

O ativo externo brasileiro passou de aproximadamente US$ 100
bilhdes no primeiro trimestre de 2002 a US$ 600 bilhdes em 2011 e US$ 750
bilhdes no final de 2015 - sendo que a maior parte desse estoque € composta
por investimentos diretos no exterior e reservas (86% em 2015).

Gréfico 8
Estoques de ativos e passivos externos (US$ milhdes), 2001-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas Especiais. Elaboragdo propria.
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De todo modo, o que a figura ilustra mais claramente é o valor
significativamente maior de passivos do que de ativos: a Posic¢ao Internacional
de Investimento, resultado liquido desta comparagdo, esteve negativa durante
todo o periodo. Mais do que isso, apenas o passivo na forma de investimentos
de carteira esteve sempre muito acima das reservas internacionais, levando
vdrios autores a enxergar ai uma fonte de enorme vulnerabilidade externa (por
exemplo, Gongalves, 2012). Porém, cabe observar que a PII cresce
significativamente até 2011 (quando atinge o valor recorde de US$ 1 trilhdo ao
final do segundo trimestre), caindo desde entdo com a continuidade do
crescimento dos ativos e a estabilidade, com posterior queda, dos passivos. Ao
final de 2015 este indicador estava em US$-460 bilhdes, o menor valor desde
o segundo trimestre de 2009.

Esta-se, aqui sim, diante de uma grande novidade: ao longo dos cinco
anos em que durou o governo Dilma Roussef, o déficit corrente acumulado do
Brasil foi de aproximadamente US$ 390 bilhdes, e no entanto o montante de
compromissos externos do pais no periodo se reduziu em exatos US$ 255
bilhdes. Do ponto de vista liquido (PII), a melhora foi de expressivos US$ 430
bilhdes. Uma andlise mais detida para a composi¢do destes passivos (Gréfico
9) ajuda a iluminar esse resultado a primeira vista paradoxal.

Ao lado da forte expansdo dos investimentos estrangeiros diretos (que
crescem de 30% em 2002 para 45% em 2011 e 50% em 2015), o destaque € o
crescimento dos passivos de carteira (agdes e titulos de renda fixa), que ganham
peso relativo ao longo da década passada (atingindo 45% em 2010). Mais
importante, ditam o movimento do passivo total, especialmente a partir de
2011. Se no inicio do governo Dilma os compromissos nesta modalidade
totalizavam pouco menos de US$ 700 bilhodes (44% do total), no final de 2015
o valor havia caido para a metade disso, e sua participagdo para 30%, com um
ponto de inflexdo do movimento na metade de 2014.

Griéfico 9
Passivos externos, por tipo (US$ milhdes) e moeda de denominagio (%), 2001-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas Especiais. Elaboragao prépria.
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A chave para a compreensdo de tal trajetéria estd na mudanca de
composi¢do desta modalidade, com aumento expressivo das agdes e titulos de
renda fixa negociados no mercado doméstico. Somando-se estes passivos a
parte do IDE relativa a participag@o no capital, tem-se o total de compromissos
denominados em moeda nacional'? — cuja contraposi¢do ao passivo dolarizado
estd representada na figura direita do Grafico 9. Com a “desdolarizacdo”
importante do passivo externo, a desvalorizacdo cambial acelerada a partir de
meados de 2014 (Grafico 7) contribui para melhorar a posicio externa do pais,
ao contrdrio do que ocorria em outros momentos da histéria. Como parte
importante destes compromissos sdo marcados a valores de mercado, a queda
nas cotagdes de titulos e acdes também contribui para este efeito de
desvalorizagdo dos passivos. O resultado disso — detalhado empiricamente por
Rosa (2016) — é que a movimentacdo no estoque de passivo externo da
economia brasileira, e portanto de sua Posi¢c@o Internacional de Investimento,
descola-se completamente dos fluxos registrados no Balango de Pagamentos'.

Tendo esta mudanga fundamental e positiva como pano de fundo, a
tendéncia de elevagdo do endividamento externo brasileiro (que tem gerado
preocupagdo em analistas domésticos e internacionais'*) pode ser melhor
avaliada. A divida externa bancdria (na forma de ‘“outros investimentos”)
perdeu participacdo relativa na composicao do passivo total na dltima década,
mas se elevou recentemente: dos cerca de 30% em 2002 passa a 10% em 2011
e termina 2015 em 20%. Seu crescimento absoluto neste quinquénio &
significativo (43%) mas, como visto, tem pouco peso na movimentacdo geral
do estoque. Mais do que isso, olhado através dos indicadores tradicionais de
solvéncia e liquidez (Tabela 1), hd uma piora relativa muito concentrada em
2015 (ano de forte recessao e desvalorizacdo cambial), com aumento do servigo
da divida em relagdo as exportacdes e ao PIB e razio entre os juros e as
exportagdes (ver também Cintra, 2015). Na maioria dos indicadores, porém, a
situacdo ainda era muito mais confortidvel do que a de 2002.

(12) Considera-se, por uma simplificagdo razoavel, que todo o estoque de “Outros investimentos”
(que sdo as operagdes bancdrias), e todos os “empréstimos intercompanhia” estdo denominados em moeda
estrangeira.

(13) Ver também, a respeito, Biancarelli (2012); Noije (2014) e Lara (2014).

(14) Além dos comentados na secdo 4.ii, ver BIS (2015) e IMF (2015).
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Tabela 1

Indicadores de Vulnerabilidade Externa, Liquidez e Solvéncia

2002 12006 2010 2011|2012 2013 2014 | 2015
Servigo da divida/exportacdes (%) 82,7 41,3 22,9|20,5/223 30,9 29,8 65,6
Servico da divida/PIB (%) 99 52 22 21|24 33 2870
Juros/exportagdes (%) 236 10,8/ 6,7 6,0 | 6,1 64 6,5 | 7,6
Passivo externo de curto prazo/ reservas 09 14 14 10|10 1,0 1,1 | 0,8
Passivo externo liquido / exportagdes 33 122139 28129 26 29 21

Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas Especiais. Elaboragdo prépria.

Porém, nem sé de créditos bancarios € composto o endividamento
externo. Segundo Banco Central do Brasil (2015 e 2016), o conceito de Divida
Externa pode ser subdividido em trés niveis: 1) divida externa “tradicional”
(discutida até aqui); 2) divida externa “tradicional” acrescida das operagdes
intercompanhia; e 3) divida externa “tradicional” acrescida das operagdes
intercompanhia e dos titulos de renda fixa de emissdo publica (a valor de
mercado) e privada, inclusive aqueles liquidados em real, em posse de nio
residentes. E nestes dois outros niveis que se concentra a expansdo dos
compromissos externos, com caracteristicas que amenizam 0S riscos

tradicionalmente associados ao excesso de endividamento.

Griéfico 10
Endividamento externo total (US$ milhdes), 2002-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas

Especiais. Elaboragao prépria.

Sobre a divida externa bruta “tradicional” (nivel 1), além do
crescimento recente ja comentado outros movimentos merecem destaque. Em
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termos de maturidade, a participacdo de compromissos de curto prazo € inferior
a 20% do total nos dltimos anos, tendo chegado a 10% em 2012 e encerrando
2015 em 15%. Com relagdo a composi¢do, a divida externa privada era de US$
84 bilhdes (48% do total) em 2006, passou a US$ 194 bilhdes (65% do total)
em fins de 2010 e atingiu US$ 205 bilhdes (61% do total) em 2015. Na andlise
por setor devedor, os bancos foram o setor com maior participacdo, inclusive
crescente, na divida externa total ao longo do periodo (40% no inicio de 2011
e 44% em fins de 2015).

O crescimento do endividamento privado € ainda mais acentuado se
considerado o nivel 2, ou seja, incorporando os estoques de operagdes
intercompanhia. Estas sairam da casa dos US$ 20 bilhdes em 2006 para mais
de US$ 100 bilhdes em 2010 e dobram cinco anos depois. Como consequéncia,
a divida externa no nivel 2, que no final de 2006 era de US$ 200 bilhdes, em
2015 ja era superior aos US$ 540 bilhdes. A composi¢do das operagoes
intercompanhia em termos de prazo e unidade de denominacdo dos contratos
também se revela favordvel: uma diminuta participacdo de compromissos
curtos (menos de 10% desde 2011 e apenas 5% no final de 2015) e cerca de
50% denominada em mercadorias, 10% na moeda doméstica e 30% em dolar.
Isto se traduz em uma exigibilidade bastante reduzida, como destacado pelo
BCB (2015).

Quanto ao terceiro nivel (que considera também os investimentos de
ndo residentes em titulos de renda fixa no pais), repete-se 0 mesmo padrio:
forte crescimento, mas com perfil por natureza muito menos arriscado. O
estoque dessa modalidade disparou entre 2005 e o segundo trimestre de 2014,
passando de menos de US$ 5 bilhdes para quase US$ 170 bilhdes. Reduziu-se
ao longo de 2015, encerrando o quarto trimestre em torno dos US$ 125 bilhdes,
fruto da desvalorizacdo cambial e do efeito que provoca, como ja discutido, nos
passivos externos de carteira negociados no pais.

Desse modo, a divida externa total somando-se também o nivel 3
(Gréfico 10), elevou-se em mais de US$ 500 bilhées entre o inicio de 2006 e o
final de 2014, caindo para pouco menos de US$ 700 bilhdes ao fim do periodo
analisado — o que de fato é um patamar alarmante: quase 40% do PIB,
aproximadamente o dobro das reservas internacionais e préximo do valor total
dos ativos externos do pais. Assim como no caso da decomposi¢io do passivo
total e da consideracdo de suas caracteristicas qualitativas, porém, & preciso
atentar para o novo perfil deste endividamento: metade do estoque é de
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compromissos entre as empresas e/ou denominadas em mercadorias e moeda
nacional. Exigibilidades e, principalmente, ameagas a solvéncia soberana, sao
muito menores do que experiéncias passadas com divida externa.

Contudo, no plano microecondmico a elevagdo dos compromissos
externos estd longe de ser um problema menor, como serd visto na préxima
secao.

4 Os canais indiretos

Mesmo ndo faltando délares ao pais como um todo, muito menos
“poupanca externa”’, importantes desestimulos externos ao crescimento
parecem atuar, ja durante a “pdos-bonanza’ dos primeiros trés anos de governo
Dilma, e mais ainda com a “dupla tempestade” a partir de 2014. O atrelamento
da economia brasileira aos ciclos internacionais, que é um processo estrutural
de longa data, parece fundamental para entender tais efeitos. Estes sdo
apresentados, nas duas secdes a seguir, de maneira preliminar.

i. O “ciclo produtivo global”, a producao e 0 mercado domésticos

Mesmo quando ndo tratadas a partir de automatismos ou com enfoque
apenas macroecondmico, algumas anélises sobre as relacdes entre a estrutura
produtiva brasileira e os impulsos do exterior costumam partir de dois
pressupostos, distintos, que condicionam a andlise e conclusdes. Por um lado,
hd um mantra no raciocinio liberal acerca do fechamento comercial da
economia brasileira, medido pela relacio entre comércio exterior e PIB, e que
enfraqueceria as influéncias da economia internacional sobre a atividade
doméstica. De outro, por vezes hd uma aproximacdo da realidade brasileira a
dos seus vizinhos sul-americanos, muito mais dependentes — em termos de
emprego, nivel de atividade e receitas fiscais — da produgdo de poucas
commodities.

Tanto o peso relativamente baixo do comércio exterior no PIB quanto
as tendéncias de re-primarizagdo estrutural sio fatos indisputdveis. Porém, por
caminhos distintos, estas duas perspectivas minimizam trés aspectos
fundamentais para entender os processos aqui analisados: i) a ainda relevante
diversificacdo estrutural do pais, que dd a inddstria um papel chave na
determinacgdo do ritmo de atividade; ii) as mudancas ocorridas na dindmica da
producio e consumo industrial, especialmente desde a recuperagio pds-crise de
2008, marcadas por uma “internacionalizacdo assimétrica”; e iii) 0 peso que
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tém as empresas multinacionais no controle das decisdes de producdo e
investimento, em um contexto de producdo global integrada e hierarquizada.

Analisar a influéncia do setor externo pelo lado produtivo no periodo
recente deve partir das relagdes entre o comércio exterior e a demanda agregada
doméstica. O impacto contracionista, definitivamente, ndo foi provocado por
meio da redugdo nas exportagdes, assim como nao haviam sido elas o elemento
dindmico na fase de crescimento (exceto, talvez, na recuperacdo entre 2003 e
04). Vendas externas representam parte pequena do PIB brasileiro, e nesse
periodo de fato se reduzem em linha com o resto do mundo.

Pelo lado das importacdes, o quadro é mais complexo, e hd controvérsia
se o seu aumento no periodo pds-crise “rouba demanda” do pais. Para Serrano
e Summa (2015), a tese do vazamento de demanda ndo se sustenta, ja que teria
havido apenas um pequeno aumento das importacdes na oferta total da
economia. Squeff (2015), em sentido semelhante, mostra que a relagdo entre
taxas de crescimento do PIB e importagdes € estavel entre 1996 e 2013. Por sua
vez, Santos et al. (2015) encontram baixa elasticidade-cAmbio de dois ter¢os da
pauta importadora do pafs, rejeitando a associacdo entre a apreciacio do real,
uma “invasdo de importados” e, dai, a queda no crescimento.

No entanto, as consideracdes de Sarti e Hiratuka (2016, 2017) parecem
mais importantes para os efeitos que aqui se quer destacar. Sem entrar no debate
sobre a “desindustrializacdo” e seus significados, ¢ indisputidvel uma
discrepancia entre o comportamento das importacdes, notadamente industriais,
e as demais categorias de demanda, especialmente depois da crise de 2008/09.
Mais do que isso, hd um descolamento mais permanente entre consumo
aparente e producdo doméstica, especialmente em bens intermedidrios,
sugerindo um processo de desadensamento de cadeias produtivas. Em outras
palavras: ndo s6 hd uma elevacdo estrutural do coeficiente importado da
inddstria brasileira, como um aumento da restricdo externa de natureza
estrutural, fruto da reprimarizagao da pauta de exportagdes e da ndo substituicao
de importagdes.

Na perspectiva destes dois autores, ao contrdrio de fechamento
comercial, ha na verdade um aprofundamento da integracdo assimétrica da
economia brasileira, com forte ampliagdo das importacdes disputando o
mercado doméstico — que esteve ainda relativamente aquecido durante boa
parte do governo Dilma — mas acesso decrescente e cada vez mais dificil das
exportacdes industriais brasileiras ao mercado externo. Externalizou-se ainda
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mais o mercado interno, € o pais se integra predominantemente como
comprador nas cadeias globais de produgao.

No ambiente internacional pds-crise, ja descrito na se¢do 2 — lento
crescimento e acirrada concorréncia global nos mercados de manufaturados —
a industria brasileira perde dinamismo e ndo se recupera mais, mesmo com uma
ampla e custosa politica de apoio, na forma das desoneracdes e outros
instrumentos mais integrados de incentivo. Como o nucleo da estrutura
industrial € comandada pelas multinacionais — e esse processo se acentua com
a forte entrada e diversificacao setorial do IDE nos dltimos anos — as decisdes
de producgdo e investimento ganham autonomia em relacdo as condigdes de
custo e demanda domésticas, e respondem mais as estratégias globais.

Estas estiveram, j4 desde o principio do governo Dilma, fortemente
influenciadas pela capacidade produtiva instalada e ndo utilizada, notadamente
no pais que comanda a producdo global de manufaturados (a China). Em outras
palavras, a ideia aqui € a de que uma “arbitragem de capacidades ociosas” foi
o principal determinante de um ciclo produtivo global que, de maneira mais
intensa do que no periodo anterior a crise de 2008, concentrou a produg@o na
fabrica asidtica.

Este efeito sobre a economia brasileira, repita-se, tem caracteristicas
peculiares: ndo se mede apenas pelos dados da balanca comercial, independe
do setor exportador ter pequeno peso na atividade doméstica, e tem relacdo
bastante distante com as taxas de cdmbio vigentes em cada momento. Seu
carater € estrutural, mas parece fundamental para entender um dos grandes
paradoxos do governo Dilma, que é a falta de resposta da producdo e do
investimento domésticos as politicas “de oferta” (juros, cAmbio, precos de

energia e desoneracoes).

ii. O “ciclo financeiro global” e seus efeitos sobre o crédito e a riqueza

Na sec@o 2 deste artigo, e também na 3.ii, um dos aspectos mais
importantes levados em consideracdo foi o fato de a liquidez internacional,
especialmente para as economias emergentes, assumir um comportamento
ciclico. Esta perspectiva, ponto de partida nas abordagens criticas das finangas
globais, vem se consolidando também no chamado mainstream académico e
financeiro internacional, e uma das derivagdes mais interessantes neste plano
tem no trabalho de Rey (2013) uma referéncia fundamental. Esta autora postula
a existéncia de um “ciclo financeiro global”, comandado pela politica
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monetéria dos paises centrais e pelo grau de aversdo ao risco dos investidores
globais, e que implica em movimentos simultdneos ndo apenas nos fluxos
internacionais de capital, mas também nos mercados domésticos de crédito,
particularmente de emergentes. Os processos em curso na economia global,
particularmente desde a implementacdo do Quantitative Easing nos EUA e
demais centros financeiros, sdo a “novidade” que chama a atencdo destes
pesquisadores. '’

A relagdo entre as duas dimensdes (externa e interna) do ciclo de
liquidez tem sido trabalhada pela literatura em dois canais de influéncia. O
primeiro seria direto, e autores ligados ao BIS (desde Borio et al., 2011) vém
alertando para seus riscos. Trata-se da simples ampliacio dos empréstimos
bancdrios e emissdes de titulos em moeda estrangeira no periodo pds-crise. A
novidade seria o uso crescente de subsidiarias offshore (muitas vezes meros
escritérios de representacdo) de corporacdes domésticas para captagdo no
mercado internacional, e posterior repasse na forma de empréstimos
intercompanhia para a unidade local (McCauley et al., 2015; Avdjiev et al.,
2014).

7

Um segundo canal seria indireto e é apresentado formalmente por
Bruno e Shin (2014a). Bancos de atuacio global aproveitariam as condi¢des
muito favordveis para acessar as fontes de funding em ddlares no atacado,
emprestariam para bancos domésticos que, por sua vez, forneceriam o crédito
em doélares para as companhias locais. H4 aqui um repassador local do crédito
externo, em esquema similar aquele muito utilizado no Brasil nos anos 1970, e
que transfere o risco cambial para os tomadores finais do crédito.

Como ja visto na se¢do 3.iii, hd evidéncias de que estes dois canais
tenham operado de maneira importante no Brasil ao longo dos dltimos anos.
Em relag@o ao direto, além do crescimento dos empréstimos bancdrios, o “nivel
2” de endividamento externo (relativo as operagdes intercompanhia) também
se eleva significativamente a partir de 2010. E, do ponto de vista dos fluxos,
registra-se forte crescimento do “investimento reverso” — empréstimos
intercompanhia de filiais no exterior a matrizes no Brasil'® — tal como alertado

(15) Ver Biancareli (2007) para um raciocinio semelhante, a partir de pressupostos tedricos e
evidéncias distintas.

(16) Entre julho de 2010 e dezembro de 2014 os fluxos acumulados em 12 meses nessa modalidade
sobem de US$ 2 bilhdes para quase US$ 25 bilhdes, em movimento sé interrompido durante o periodo de
reducéo do diferencial de juros na segunda metade de 2012. Em 2015 os valores caem até o patamar de US$
10 bilhoes.
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pelos economistas do BIS. Ja sobre o canal indireto, a maior evidéncia estd no
fato de que, setorialmente, sdo os bancos os maiores tomadores de divida
externa e, na outra ponta, também os maiores credores.

Isto, apesar de todas as qualificagdes necessdrias (feitas na se¢do 3.iii)
acerca do menor potencial de risco cambial soberano, fragiliza os tomadores.
Neste sentido, as andlises de Rezende (2016), Almeida, Novais e Rocha (2016)
e CEMEC (2016), ndo deixam margem a ddvida: com o elevado estoque de
dividas denominadas em moeda estrangeira, a desvalorizacdo cambial (ja no
periodo 2011-2014, e mais ainda em 2015) foi um dos fatores responsaveis pelo
aumento das despesas financeiras de empresas ndo financeiras no periodo, com
impactos negativos sobre a rentabilidade e a taxa geral de investimentos.

De acordo com o estudo do CEMEC (2016), para um conjunto de 256
grandes empresas nao financeiras de capital aberto, a propor¢do da divida em
moeda estrangeira em relacdo a divida total aumentou de 32,7% para 53,6%
entre 2010 e 2015 (desconsiderando a Petrobras, o aumento foi de 24,2% para
35,0%). Para um conjunto de 349 grandes empresas ndo financeiras de capital
fechado, o crescimento do endividamento em moeda estrangeira seria de 3,7%
para 15,0%, no mesmo periodo. Contudo, como ressaltado nos proprios
estudos, o endividamento externo privado estd concentrado em alguns setores
(particularmente aqueles exportadores com hedge natural) e principalmente nas
grandes empresas de capital aberto, sendo mais um problema
“microecondmico” ou setorial.

Desta maneira, mesmo ndo havendo “escassez de ddlares” — para o pais
como um todo, como visto, ndo h4 problema de solvéncia externa, liquidez ou
currency mismatch agregado — o tamanho e o servico da divida em délares
impactam negativamente as decisdes de investimento e producio. Ao contrario
dos efeitos sugeridos na subsecdo anterior (relativos a influéncia do ciclo
produtivo global), este fator deve ter tido mais peso no colapso em 2015 do que
na desaceleracio até 2014, assim como parecem fundamentais para entender as
sérias dificuldades de retomada do dinamismo em 2016 e 17, mas esta é uma
das hipéteses aqui apresentadas para investigacdes futuras.

Outra, também referente ao ciclo financeiro global, se refere a provavel
existéncia de um terceiro canal de influéncia sobre o crédito doméstico — e os
compromissos financeiros em geral —, ainda mais indireto e talvez com
importincia maior para o Brasil. Seria o “canal dos colaterais” ou, na expressao
de Bruno e Shin (2014b), o canal da “assun¢do de riscos”. Em fases de alta
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propensdo ao risco e elevada liquidez global, proporcionadas pela politica
monetdria central ultra-expansionista, aumenta a alavancagem dos agentes
financeiros mundo afora, mesmo aqueles que nao estdo diretamente envolvidos
com operagdes financeiras transfronteiras ou com risco cambial.

Isto porque, conforme também comentado por Rey (2013) e constatado
empiricamente por Miranda-Agripino e Rey (2015), uma vasta gama de precos
de ativos de risco também estd relacionada com o ciclo financeiro global.
Moedas, agdes, commodities, imdveis, oscilam em grande parte junto com as
duas variaveis fundamentais: o VIX e a Fed Funds Rate. Assim sendo, o valor
total das diferentes denominagdes para os estoques de riqueza, que servem de
colateral para operacdes de crédito (mas também para novas emissdes de
titulos, acdes etc.) é igualmente ciclico.

Para um pais como o Brasil, dois fatores parecem reforcar este terceiro
canal. Em primeiro lugar, a importancia da produgdo de commodities (que se é
moderada para o emprego e a atividade, é fundamental para as cotacdes do
mercado aciondrio e vinham impactando de maneira crescente as taxas de
investimento). Em segundo, o fato da moeda brasileira ser a mais sensivel ao
ciclo de liquidez internacional.!” Em geral (conforme também apontado na
literatura aqui citada), mas particularmente no caso brasileiro, a flexibilidade
do regime cambial acentua (e nio inibe, como se poderia pensar) os efeitos do
ciclo de liquidez sobre as financas domésticas.

Quando se observa o comportamento das cota¢des de acdes no Brasil,
e o préprio comportamento do crédito doméstico — que foi “esticado” pela forte
atuacio dos bancos publicos mas j4 vinha perdendo dinamismo mesmo antes
da crise — encontram-se evidéncias deste mecanismo indireto atuando de
maneira decisiva sobre as financas domésticas, e delas para o crescimento do
PIB, durante o governo Dilma. E aqui certamente com muito maior intensidade
a partir de 2014 do que anteriormente.

Consideracoes finais

Sdo dois os conjuntos de resultados apresentados neste artigo, € que
apontam para direcdes distintas na reflexdo sobre o setor externo no governo
Dilma e seu papel na crise atual. A primeira vista, a “nova realidade” do setor
externo brasileiro, que pode ser resumida em quatro conclusdes.

(17) Ver a respeito Rossi (2016), especialmente cap. 5.
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Em primeiro lugar, deve-se levar em conta que o cendrio internacional
enfrentado nesta gestdo foi, em quase todo o primeiro mandato, marcado por
um ambiente relativamente favordvel (“pOs-bonanza’) no que se refere aos
precos de commodities e ao ciclo de liquidez; deteriorando-se de maneira rdpida
e intensa a partir de meados de 2014.

Em segundo lugar, o comportamento da Conta Corrente brasileira sofre
as consequéncias do cendrio internacional e da conjuntura macroecOnomica
doméstica, mas também de processos de regressdo estrutural mais antigos. Do
ponto de vista contébil, tem-se até o fim de 2013 uma estabilidade do déficit
(em patamares geralmente muito arriscados e influenciada pela contabilizagcdo
excepcional de “lucros reinvestidos™), que se aprofunda violentamente em 2014
e reverte-se com o ajuste doméstico em 2015.

Em terceiro lugar, refletindo a “nova realidade”, foi possivel ao pafs
financiar seus déficits nas diferentes conjunturas externas: até 2013 reduzindo
e selecionando de maneira intencional os fluxos atraidos; em 2014 elevando
fortemente tal absorcdo diante das maiores necessidades e mesmo diante da
reversdo forte do ciclo de liquidez global; em 2015 sofrendo mais intensamente
os efeitos deste cendrio, mas j4 diante de uma necessidade menor.

Por fim, a quarta conclusdo se refere aos estoques, particularmente de
passivos externos, € também revela novidades positivas para a histdrica
vulnerabilidade brasileira: grande parte dos compromissos estd denominada em
moeda nacional e/ou se refere a dividas intra-empresas, com efeitos muito
favoraveis sobre o risco de uma insolvéncia soberana. Ou, dito de outro modo,
a forte elevacdo do endividamento externo recente parece ser um problema
muito mais das empresas envolvidas do que do pais como um todo.

Por outro lado, se fazem sentido as hipdteses levantadas na secdo 4,
acerca do atrelamento da producdo e das finangas locais aos ciclos
internacionais, suas implicacdes sdo profundas e transcendem em muito a
explicacdo para o colapso da economia brasileira na gestdo presidencial
interrompida no inicio de 2016. Seu carater parece muito mais estrutural, € o
enfrentamento de seus efeitos sobre o nivel de atividade e as préprias
possibilidades de desenvolvimento do pafs envolveria muito mais do que
corregdes em precos macroecondmicos chave.

Esta talvez seja a agenda de reflexdo mais dificil e importante sobre o
setor externo, ao lado do acompanhamento da “nova realidade” aqui descrita.
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