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Resumo: O objetivo do trabalho é apresentar a vulnerabilidade externa brasileira na
década de 1980, em sua esfera financeira, decorrente dos estoques externos. Defende-
se a hipétese de que, historicamente, um dos elos mais importantes da interacao entre
os fluxos e os estoques externos brasileiros esté na sua circularidade. Para as anélises
em tela, realiza-se uma estimativa da Posicao Internacional de Investimentos para os
anos 1980 que € inédita — ja que esses dados nao sdo disponibilizados por nenhuma
fonte oficial —, constituindo-se como uma das contribuicées do artigo. Ademais,
apresenta-se uma estimativa — também inédita — da rentabilidade desses estoques
externos, além de alguns indicadores de endividamento externo. A partir desses dados,
o artigo analisa o periodo marcado pela crise da divida externa no Brasil, concluindo
que os saldos positivos gerados pelas exportacoes serviram apenas para amenizar a
circularidade entre a Posicao Internacional de Investimentos e as rendas enviadas,
atenuando o aumento do passivo externo liquido ao longo do periodo analisado e
gerando, em contrapartida, um baixo dinamismo econdémico e o aumento das pressoes
inflacionarias.
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Abstract: The objective of this paper is to present the Brazilian external vulnerability in
the 1980s, in the financial sphere, resulting from foreign stocks. The paper supports the
hypothesis that, historically, one of the most important links of the interaction between flows
and external stocks in Brazil is in its circularity. In order to enable these analyses, the paper
makes an estimation of the Brazilian International Investment Position in 1980 that is original
and novel - since there are no official data for it —, what is certainly one of the contributions of
this article. Moreover, it presents an estimation — also original — for the yield of these foreign
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stocks and some external debt indicators. Using these data, the paper analyzes the period
marked by the Brazilian debt crisis in the 1980s, concluding that the surpluses generated by
exports only served to soften the circularity between the International Investment Position
and sent rents, reducing the increase in net foreign liabilities over the period, but generating
a low economic dynamism and increasing inflationary pressures.

Keywords: External vulnerability. International Investment Position. Income flows.
Debit crisis. Brazilian economy.
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] Introdugdio

O presente trabalho tem como objetivo avaliar a relacao entre os fluxos e es-
toques externos da economia brasileira na década de 1980, e como essa interagdo
afetou a vulnerabilidade externa do pais durante esses anos.

Vale ressaltar que os dados dos estoques externos nao estao disponibilizados
para a economia brasileira na década em questao, portanto, a estimativa realizada
€ uma das principais contribuicoes dessa pesquisa. Adicionalmente, apresenta-
-se uma estimativa — também inédita — da rentabilidade desses estoques externos.
Além disso, uma das grandes vantagens de estudar o passado € tentar entender o
presente. Nesse sentido, o referencial tedrico utilizado pode ser ttil para analisar
outras economias e periodos.

No caso brasileiro, pode-se considerar que as rendas liquidas enviadas ao
exterior exercem uma pressao por geragao de divisas desde longa data. Embora
nao haja dados disponiveis sobre o balanco de pagamentos brasileiro antes de
1871, sabe-se que o reconhecimento da independéncia por parte da Inglaterra e
de Portugal dependeu da assuncao, pelo Brasil, de parte da divida portuguesa com
os britanicos. Portanto, desde os primérdios do pais como nacao independente, ja
se observam encargos associados ao pagamento de juros. Os dados para o peri-
odo 1871-1900 revelam valores liquidos sistematicamente negativos para os itens
relacionados a juros e remessas de lucros, os quais se incrementaram de forma
substancial na primeira década republicana. Assim, em muitos anos do periodo, os
recorrentes superavits comerciais nao foram suficientes para cobrir os resultados
negativos na conta de rendas, resultando em seguidos déficits nas transagoes cor-
rentes. Desta maneira, ao menos desde as Ultimas décadas do século XIX, o Brasil
ja tinha uma permanente necessidade de geragdo de divisas para poder honrar o
pagamento dessas rendas, tendo que aumentar seu passivo externo, ja que depen-
dia da obtenc¢édo de novos empréstimos estrangeiros. Segundo Abreu (2002), entre
o inicio da Republica e o final da Segunda Guerra Mundial, o Brasil realizou trés
operacodes de renegociacao dos termos da divida externa, quando foram acerta-
dos empréstimos de consolidacao (Funding Loans de 1898, 1914 e 1931).
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Na década de 1930, o servico da divida externa foi retomado em 1934,
através do chamado esquema Aranha, com vigéncia prevista para qua-
tro anos. Antes que se completasse esse prazo, o golpe de 1937 serviu de
pretexto para o Unico episddio de default completo por parte do governo
central brasileiro antes de 1987. Novo acordo temporario passou a vigo-
rar em 1940, batizado de esquema Souza Costa, €, finalmente, em 1943,
um acordo permanente equacionou o pagamento do servico da divida
externa contraida até 1931. (ABREU, 2002, p. 518).

Dessa forma, um dos elos mais importantes dessa interacao entre fluxos e
estoques externos brasileiros esta na sua circularidade: a Posicao Internacional de
Investimentos (PII) negativa causa uma saida de rendas e este fluxo, nao tendo
uma contrapartida equivalente nos saldos positivos da balanga comercial e de
servicos, torna o pais dependente do financiamento externo, caracterizando, em
ultima instancia, uma vulnerabilidade externa. Um dos objetivos deste trabalho é
demonstrar como essa circularidade evoluiu na década de 1980, um dos perio-
dos mais criticos da economia brasileira no tocante aos problemas do balanco de
pagamentos.

A situacao de escassez de liquidez em ambito internacional afetou duramen-
te a economia brasileira na década de 1980, manifestando a vulnerabilidade ex-
terna decorrente da PII e do fluxo de rendas. Nesse periodo, o pais utilizou todos
os instrumentos disponiveis em prol do objetivo de transferir recursos reais ao ex-
terior para servir aos encargos dos estoques externos. A politica de ajustamento
realizada gerou saldos positivos na balanca comercial — com uma forte diminuicao
da absorcao interna —, porém contribuiu para a deterioracao das contas publicas,
o baixo dinamismo econdmico e o aumento das pressoes inflacionarias.

A segunda secao aborda a conceituagdo da PII e dos determinantes de sua
evolucao; a terceira explica a vulnerabilidade externa decorrente da PII e do fluxo
de rendas; a quarta trata do contexto internacional e das politicas econdémicas
internas dos anos 1980; a quinta apresenta uma estimativa da PII para a década
em questao; a sexta examina as rendas liquidas enviadas no periodo; na sétima,
realiza-se uma estimativa de rentabilidade dos estoques externos; e na oitava,
apresenta-se como a circularidade entre a PII e as rendas liquidas enviadas evoluiu
na década de 1980. Algumas consideracgoes finais encerram o artigo.

2 Posicdio Internacional de Investimentos: Estrutura, Conceituacdo e Deter-
minantes de sua Evolugdo

A Posicao Internacional de Investimentos (PII) é a diferenca entre os ativos

e 0s passivos externos brutos de um pais. O célculo e a apresentacao, no Qua-
dro 1, da PII seguem a metodologia da quinta edicao do Manual do Balanco de
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Pagamentos do Fundo Monetério Internacional (SIMONSEN; CYSNE, 2007). A
categorizacao dos estoques de ativos e passivos na PII corresponde aos compo-
nentes da conta financeira do Balango de Pagamentos (BP):! investimento direto,
investimento em portfdlio, derivativos e outros investimentos.

Quadro 1 - Estrutura da posicao internacional de investimento (PII). PII = Ativo
externo bruto (A) — Passivo externo bruto (B)

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

Outros investimentos Qutros investimentos

Ativos de reservas

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Banco Central do Brasil (2017)

Tradicionalmente, nao se utiliza o termo PII nas discussdes sobre os estoques
externos, sendo primordialmente empregado o termo Passivo Externo Liquido
(PEL). Existem duas maneiras de se calcular o PEL (CYSNE, 2008):

a) PEL1: O Passivo Externo Liquido 1 é igual ao déficit acumulado na conta
corrente do balanco de pagamentos; no caso brasileiro, esse valor é
calculado pelos dados acumulados a partir de 1947;2

b) PEL2: O Passivo Externo Liquido 2 é calculado como o estoque do passivo
externo menos o estoque do ativo externo, ou seja, o oposto da PII, de
forma que o PEL2 = - PIL

Para a explicacao dos conceitos de passivos externos liquidos (PEL1 e PEL2)
e da PII, utilizam-se as seguintes igualdades:

STC = — SCF + ARES (1)
APELI =—STC, @
—Y._,STC, = PELI = DCCA 3)
PEL2 =PELI +V @
A —P =PIll=—-PEL? (5)
ext ext
1 A Unica diferenca € a inclusao das reservas internacionais no item “Ativos de Reservas”.
2 Ano a partir do qual o Banco Central do Brasil (BCB) disponibiliza os dados do BP brasileiro.
Supde-se, por simplificacdo, um passivo externo liquido igual a zero no inicio de 1947 (SIMONSEN;

CYSNE, 2007).
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em que STC é o saldo em transagoes correntes, SCF € o saldo na conta financeira,
RES séo as reservas internacionais, PEL1 é o passivo externo liquidol, PEL2 é o
passivo externo liquido2, DCCA é o déficit acumulado na conta corrente do balan-
co de pagamentos, A__ € o estoque de ativos externos, P_ € o estoque de passivos
externos, PII € a Posicao Internacional de Investimento e V sdo as valorizacoes ou
desvalorizacoes de ativos e passivos externos, monetizacoes ou desmonetizacoes
de ouro e alocagoes ou cancelamentos de DES.?

Identifica-se por (1) que o saldo em transagdes correntes é igual ao oposto do
saldo da conta financeira mais a variacao das reservas internacionais, ou seja, um
déficit em transacgoes correntes no ano t € financiado pela entrada de capitais es-
trangeiros no ano t e/ou pela queda das reservas internacionais, gerando, confor-
me se observa em (2), um aumento do passivo externo liquido 1 (PEL1) no ano t.

Ja por (3), o PEL1 pode ser entendido como o déficit acumulado na conta
corrente do balango de pagamentos, ou seja, o somatdrio (do oposto) dos saldos
em conta corrente gera o Passivo Externo Liquido 1, retratando a parcela do PEL
de uma economia que se explica unicamente em funcao do histérico de transa-
coOes entre residentes e nao residentes (CYSNE, 2008).

Entretanto, conforme (4), o PEL1 e o PEL2 s6 serao iguais caso nao ocorram
as variacoes “V”: valorizacdes ou desvalorizagdes de ativos e passivos; monetiza-
¢Oes ou desmonetizacoes de ouro; e alocacdes ou cancelamentos de DES.

Dessa maneira, pode-se dizer que a variavel PEL1 é mais facil de ser calcu-
lada do que PEL2, mas a segunda retrata o PEL de forma mais fidedigna. Assim,
sempre que possivel, sera utilizado o método PEL2 na estimativa da PII; contudo,
no célculo de alguns estoques externos, sera utilizado o método PELI.

Para analisar como ocorrem as variacoes dos saldos das posigoes patrimo-
niais, serd utilizada a seguinte identidade, que relaciona as diferentes contas da PII
em dois pontos distintos no tempo (ARAUJO, 2008):

A, —A,=VAA + OMV + GDN ©

em que A e A sao os valores do ativo ou passivo na estatistica de PIl em um mo-
mento inicial (i=0) e em outro final (i=), VAA € o valor associado as quantidades
de ativo adquirido ou cedido nas transacdes registrado no BP, OMV é o valor asso-
ciado a outras mudancas do volume do ativo, e GDN é o valor do ganho associado
a detencao nominal do ativo.

Assim, pode-se considerar (cf. ARAUJO, 2008) a variacdo de uma conta da

PII num intervalo “n” como sendo igual a (6), ou seja, por “A —A ", decorrente da
possibilidade de alteracdes em trés variaveis, que sao:

3 Direito Especial de Saque.
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a) VAA: “[...] representam fluxos financeiros explicitados nas transagoes da

conta financeira do BP [...]";
b) OMV: sdo decorrentes de variagdes no volume de ativos e ndo sao capta-
dos pelo BP, entre as quais se pode citar: alocacdo e cancelamento dos di-
reitos especiais de saque do FMI; cancelamento de débitos; monetizagao e
desmonetizacao de ouro; lancamentos de contrapartida; reclassificagoes;
e medidas de erro;

¢) GDN: sao os ganhos com a detencao de ativos financeiros e ndo financei-
ros decorrentes de variagcoes nos precos, entre eles, a variacao da taxa de
cambio.

Cysne (2008) argumenta que o GDN é a variacao (“V”) mais relevante. Con-
siderando que as OMV apresentam valores pouco expressivos (ARAUJO, 2006, p.
7), atribui-se valor zero para essa varidvel no restante da pesquisa, e se concentra-
ra na discussao do GDN e das VAA.

3 A Vulnerabilidade Externa decorrente da Circularidade entre a Posicdo
Internacional de Investimentos e o Fluxo de Rendas

A vulnerabilidade externa de um determinado pais se manifesta em distintas
dimensdes, devendo ser destacadas as esferas comercial, produtivo-tecnoldgica e
monetario-financeira. No entanto, a despeito do amplo tratamento dado ao tema
da vulnerabilidade, as andlises usualmente restringem-se a apenas uma daquelas
esferas, qual seja, a do comércio exterior. Conforme aponta Gongalves (1998), esse
enfoque restritivo resulta em um conjunto de modelos de crise do balanco de pa-
gamentos que considera as rendas liquidas enviadas ao exterior como nulas, uma
simplificacao que pode comprometer bastante as andlises. Esse artigo pretende,
portanto, colaborar com o preenchimento dessa lacuna por meio da atenta obser-
vacao da esfera financeira da vulnerabilidade e, notadamente, da interacao entre
0s estoques externos e as rendas enviadas/recebidas do exterior.

A economia brasileira, em termos historicos, é estruturalmente deficitaria
em rendas. Esses recursos que devem ser enviados ao exterior determinam uma
permanente necessidade de geracao de divisas, geralmente nao satisfeita pelos
superavits da balanca comercial e de servicos.* Com isso, o pais fica dependente
do financiamento estrangeiro para fechar suas contas externas, configurando uma
das principais causas da vulnerabilidade externa do pais.

4 Relativamente a balanca comercial, cujos dados estdo disponibilizados desde 1821, é importante
destacar que, apds as quatro primeiras décadas seguintes a 1822, quando o pais apresentou
déficits na maioria dos anos, a ocorréncia destes tornou-se rara posteriormente. Nos mais de
150 anos desde entdo, em apenas dezoito as importagoes excederam as exportagoes, cabendo
chamar a atencao para o fato de que oito destes anos ocorreram entre 1971 e 1980 e seis entre
1995 e 2000. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017; IBGE, 1990, p. 568-569; IPEADATA, 2017).
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A interacao entre fluxos e estoques determina, portanto, uma “circularidade”
— ou uma dindmica de retroalimentagdo — cuja compreensao € essencial para o
tema em tela, j& que uma Posicao Internacional de Investimentos negativa causa
uma saida de rendas e este fluxo contribui com o aumento do passivo externo.

Destarte, fica nitido que um importante determinante da vulnerabilidade ex-
terna sao os desequilibrios entre os estoques de passivo e de ativo externo, que
geram fluxos de rendas que muitas vezes condicionam os resultados das outras
contas do Balanco de Pagamentos, especialmente no caso dos paises deficitarios
em rendas. Estes geralmente sao impelidos a atrelar suas estratégias de insercao
externa a necessidade de geracao de divisas para fazer frente aos desequilibrios
entre seus passivos e ativos externos.

Assim, para analisar de que forma a PII e as rendas liquidas enviadas afetam
a vulnerabilidade externa, deve-se levar em conta trés aspectos referentes aos es-
toques externos: i) suas magnitudes; ii) suas rentabilidades; e iii) suas tendéncias a
valorizacao/desvalorizacgao.

De tal modo, em primeiro lugar (i), pode-se observar que

[...] A acumulacdo de ativos ou passivos promove igualmente a criacdo
e distribuicdo de uma outra substancia, mais dificilmente mensuravel (e
cujo nome é quase um tabu entre economistas), € que vem a ser o poder
politico [...]. (SILVA; SANTQOS, 2008, p. 15).

Por conseguinte, pode-se considerar que a acumulacao de um passivo ex-
terno liquido elevado significa por si s6 o aumento da vulnerabilidade externa, ja
que implica diminuicao do poder efetivo e, geralmente, perda de autonomia na
politica econOmica.

Dessa maneira, € importante analisar o que leva a formacao de uma PII des-
favoravel. Alguns autores atribuem o aumento do passivo externo liquido (PEL1) a
um excesso de gasto doméstico sobre a renda doméstica:

Em particular, o PELI se eleva se, e somente se, a absor¢do liquida de
bens e servigcos de certa economia se mostra, durante o periodo contébil
em questao, superior ao Produto Nacional Bruto (PNB) medido a precos
de mercado. Ou, equivalentemente, se o pais absorve poupanga externa,
investindo mais do que poupa internamente. (CYSNE, 2008, p. 4).

Ha inclusive autores que associam os déficits em transacoes correntes de um
pais a um excesso de gastos puiblicos, configurando a tese dos “déficits gémeos”
(e.g. CHINN; PRASAD, 2003; IMF, 2005).

Entretanto, nem todos os economistas enfatizam que um déficit em transa-
¢Oes correntes significa um excesso de investimento sobre a poupanca, tampouco
destacam o excesso de demanda interna sobre a oferta doméstica. Em determina-
dos contextos, um pais pode inclusive ter superavits comerciais, mas, em fungao
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do pagamento de juros — ou demais pagamentos de rendas — incorrer em déficits
em transacoes correntes (CARNEIRO, 2002). Ademais, como indica Cruz (1995),
0 recurso ao capital estrangeiro ndo deve ser visto como uma resposta automati-
ca com relacdo a um hiato de recursos; o0 acesso a esses recursos guarda estreita
relacao com as politicas nacionais regulatdrias ou incentivadoras dessa prética e,
claro, com o contexto internacional — notadamente o estagio dos ciclos de liquidez
internacional (BIANCARELI, 2007).

As visdes supracitadas destacam aspectos diferentes, atribuindo ao déficit das
transacoes correntes sentidos muito distintos: Cysne (2008) e os tedricos dos “dé-
ficits gémeos” enfatizam um excesso de gastos sobre a renda, enquanto Carneiro
(2002) e Davidoff (1995) percebem que as rendas liquidas enviadas ao exterior
podem ser muito importantes na analise desse déficit.

Desta maneira, parece fundamental analisar a identidade obtida em Aratjo
(2008):

RD = Y—RL = PNB @

na qual RD é a renda doméstica, Y € o produto, RL € a renda liquida enviada ao
exterior, € PNB € o produto nacional bruto.

Como fica evidente em Cysne (2008), o déficit nas transacoes correntes sé
ocorrera se a absorcao de bens e servicos for superior ao Produto Nacional Bruto
(PNB). Contudo, o ponto que se tenta destacar, por meio da identidade (7), € que
o PNB ¢€ afetado pela renda liquida enviada ao exterior (RL). Ou seja, nas diversas
andlises — e.g. Garcia (2001) — que se referem a uma “insuficiéncia de poupanca
domeéstica” como a causa do desequilibrio das transagdes externas, ndo se encon-
tra a devida énfase na “despoupanca” causada pela RL. Essa discussdo nao é um
mero manuseio de identidades, j& que suas implicacdes sdo muito importantes:
quando se tratam os déficits nas transacdes correntes unicamente como um ex-
cesso de investimento sobre poupanca, gera-se a impressao de que a economia
em questao é “perduléria” — vide o receituario de melhoria das contas externas
preconizado pelo FMI, que passa pela moderagao dos gastos.

Entretanto, a PII negativa (passivo externo liquido desfavoravel) tende por si
s6 a gerar uma “fuga/transferéncia de excedente” da economia doméstica para a
estrangeira, por meio dos pagamentos dos fluxos de rendas gerados por esses esto-
ques externos, autorizando a hipotese de que a PII desfavoravel esteja, em algum
grau, na causa da mencionada “insuficiéncia de poupanca doméstica”, nao sendo
apenas sua consequéncia.

Portanto, atentando-se para esse impacto que a interacao entre a PII e as
rendas liquidas enviadas ao exterior exerce sobre a vulnerabilidade externa, o en-
foque da discussdo passa a ser outro, ja que esses rendimentos decorrentes dos
estoques de ativos e passivos externos assumem protagonismo na explicacdo da
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permanente necessidade de geracao de divisas, e da persistente perda de recursos
por parte dos paises deficitarios em rendas, acentuando — ou até mesmo causan-
do - a situacédo de “insuficiéncia de poupanca”. A ideia implicita nesse raciocinio
€ de que as entradas de divisas ocasionadas pelos financiamentos externos e as
posteriores saidas por conta das amortizacoes e das rendas podem significar, inter-
temporalmente, uma perda liquida de divisas.

Dessa forma, levando-se em conta o segundo aspecto mencionado acima
(ii), deve-se considerar ndo apenas a magnitude dos valores acumulados dos es-
toques externos, mas também as suas rentabilidades. Esse aspecto é importante
porque muitas analises (e.g. SIMONSEN; CYSNE, 2007) consideram uma taxa de
remuneracgao sobre o saldo do passivo externo liquido, desconsiderando o diferen-
cial de rentabilidade entre os estoques externos dos diversos paises.®

Tal método € insuficiente para analisar a questao da vulnerabilidade externa,
pois ndo leva em conta que o sistema monetario internacional € hierarquizado,
determinando que os paises periféricos tenham, em geral, taxas de juros maiores
do que os centrais® (CARNEIRO, 2008). Assim, os paises do centro do sistema mo-
netario internacional, tendo geralmente taxas de juros menores que os periféricos,
podem ter um ativo externo menor que o passivo externo e ainda assim obter uma
entrada liquida de rendas, devido a uma rentabilidade mais elevada daquele em
relacao a este.

Isso ocorreu, por exemplo, nos Estados Unidos em 2000, quando o pais de-
tinha um passivo externo maior que o ativo externo, mas, mesmo assim, recebeu
uma entrada liquida de rendas em func¢do do diferencial de rentabilidade entre
seus ativos e passivos externos.” Essa economia apresentou, portanto, o que aqui
se chama de um efeito rentabilidade favoravel.

Fica nitido, entédo, que a vulnerabilidade externa é crescente quando a renta-
bilidade do passivo externo aumenta e é decrescente com a elevacao da rentabili-
dade do ativo externo. Assim, o diferencial entre essas devera ser considerado nas
analises, como se fara a seguir.

O terceiro aspecto mencionado anteriormente (iii) esta ligado a possibilidade
de os estoques externos mudarem de valor por variacoes de precos (efeito GDN),
seja pelo tipo de ativo que os caracteriza, seja porque sao denominados em moe-
das diferentes. Nesse sentido,

[...] como se sabe da experiéncia internacional, passivos denominados
em moeda doméstica sdo bem mais confortaveis em momentos de crises

5 Para uma critica dessa construcdo de Simonsen e Cysne (2007), ver Noije (2010).

6 Segundo De Conti (2011), as taxas de juros dos paises periféricos pagam um prémio pela iliquidez
de sua moeda no ambito internacional.

7 O ativo externo estadunidense somava US$ 3.488 bilhdes, enquanto seu passivo externo era de

US$ 6.446 bilhdes, mas ocorreu uma entrada dq rendas de US$ 353 bilhoes, enquanto as saidas
foram de apenas US$ 331 bilhoes (DUMENIL; LEVY, 2005, p. 96-97).
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externas, tendo em vista que seu valor de mercado em moeda estrangei-
ra costuma reduzir-se automaticamente em tais situacoes [...]. (CYSNE,
2008, p. 4).

Dessa maneira, deve-se levar em conta a composigao dos estoques externos
na andlise e pode-se considerar que quanto maior a proporcao do passivo externo
denominado em moeda doméstica menor sera a vulnerabilidade externa resultan-
te. Raciocinio parecido vale para o ativo externo e quanto maior a participacao
de ativos denominados em moedas centrais, menor tende a ser a vulnerabilidade
externa — a politica de acumulacdo de reservas internacionais se enquadra nessa
l6gica.

Percebe-se, entao, a necessidade de olhar para os estoques externos, ja que
paises com passivos externos maiores do que os ativos externos tendem a ser mais
vulneraveis, sobretudo quando se engendra o efeito circular entre a PII e as rendas
por ele geradas, que determinam um crescimento endégeno do passivo externo
liquido, aumentando as necessidades de financiamento externo para cobrir o pa-
gamento das rendas geradas pelos proprios estoques. Essa vulnerabilidade externa
acaba se manifestando de forma mais acentuada nos momentos de escassez de
liquidez em ambito internacional, o que dificulta o financiamento que alimentava
a mencionada circularidade, gerando a necessidade de obtencdo de divisas na
esfera real para pagamento das rendas. A situacdo se agrava quando o pais tem
que amortizar uma parte desses estoques.

Nesse contexto, a economia fragilizada que tenta gerar saldos positivos por
meio da transferéncia de recursos reais ao exterior corre dois riscos principais: i)
sofrer de ajustes recessivos, caso adote uma estratégia agressiva de diminuir a ab-
sorcao interna para gerar um aumento das exportacoes liquidas; ii) conviver com
pressoes inflaciondrias por conta de desvalorizacoes cambiais que visem aumentar
a competitividade dos produtos domésticos — nao se devendo descartar a possi-
bilidade de a economia conviver com as duas situacdes simultaneamente. Adi-
cionalmente, os paises periféricos correm riscos muito maiores nessas situagoes,
principalmente, pois os fluxos de capitais externos a eles direcionados tendem a
ser pré-ciclicos, afluindo com maior intensidade nos momentos de prosperidade
e refluindo rapidamente aos primeiros sinais de crise no cenario internacional ou
nacional.

Finalmente, é fundamental apontar e esclarecer uma distincao entre o efeito
circular e o de manifestacado da vulnerabilidade externa. Por um lado, existe um
movimento de circularidade entre fluxos e estoques que determina a evolucao da
PII, sendo que este movimento depende dos fluxos de capitais externos, de forma
que uma vulnerabilidade potencial é causada por essa dependéncia em relacao
ao financiamento externo. Assim, a evolucao da PII, na sua dinamica de circula-
ridade, “independe” das transferéncias de recursos reais ao exterior (balanga co-
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mercial e de servigos), que apenas amenizam ou acentuam a dinamica, em casos
de, respectivamente, superavits ou déficits.® Além disso, a circularidade pode ser
funcional durante certo periodo de tempo, ja que as entradas de capitais externos
podem estimular a economia doméstica, deixando, todavia, um rastro de passi-
vos externos. Por outro lado, a manifestacao aguda de problemas relacionados a
vulnerabilidade externa ndo ocorre permanentemente, isto €, em apenas alguns
periodos ela causara constrangimentos a economia doméstica, contudo, estas ma-
nifestacdes de vulnerabilidade sao drésticas, pois envolvem ndo s6 os pagamentos
das rendas como possiveis amortizacdes ou saidas de investimentos, o que tende a
gerar crises nos paises que passam por esta situacao.

4 Conjuntura Internacional e Politica Econdmica Interna do Periodo

Esta secao apresenta um resumo de alguns dos principais movimentos da
economia mundial e das politicas econdmicas internas no periodo marcado pela
crise da divida externa no Brasil na década de 1980, privilegiando os aconteci-
mentos que influenciaram as transagoes externas brasileiras e determinaram as
condicoes de obtencéo de divisas, seja pelo saldo comercial, seja pela atragdo de
recursos externos. Para tanto, a primeira parte trata da conjuntura internacional e
a segunda das politicas brasileiras no periodo.

4.1 Conjuntura Internacional

Nesta subsecao, aponta-se para algumas das transformacdes da economia
capitalista no pds-guerra e a origem dos desequilibrios globais na década de 1970,
com destaque para o papel hegemodnico dos Estados Unidos e as relacdes hierar-
quicas no sistema econdmico internacional. Com o fim da segunda guerra mun-
dial, esse pais — abandonando as hesitagoes que caracterizaram sua politica exter-
na no entre guerras — resolveu seguir uma estratégia para se tornar uma poténcia
hegemonica, em contraposicdo ao bloco comunista, criando uma nova ordem
mundial marcada pela bipolaridade. A nova divisdo internacional do trabalho —
com o crescente deslocamento das empresas americanas para os paises europeus
e asiaticos — acabou forcando a economia americana a aumentar seu grau de
abertura comercial, gerando déficits comerciais para acomodar o aumento de
producéo desses paises (TAVARES; BELLUZZO, 2005).

Nesse contexto, ocupa lugar de destaque o acordo de Bretton Woods, que
conferiu o poder de emissor da moeda reserva do sistema aos Estados Unidos. Os
principais objetivos americanos eram: a) o financiamento dos seus custos milita-

8 Evidentemente, caso os superavits ou déficits na balanca comercial e de servicos sejam muito
expressivos, a logica de circularidade entre a PII e as rendas fica em segundo plano.
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res; b) a expansao da industria americana por meio da empresa transnacional; ¢)
a expansao internacional do sistema financeiro americano. Tais objetivos fizeram
com que o pais exercesse um papel de “regulador” do sistema capitalista global,
provendo a liquidez necessaria e representando uma fonte auténoma de demanda
efetiva. Assim, acabou permitindo aos demais paises a prerrogativa da utilizacao
de politicas keynesianas de estimulo a suas economias (BELLUZZO, 2006).

Além disso, é de se destacar que o préprio sucesso da politica de Bretton
Woods - e as elevadas taxas de crescimento decorrentes de um contexto de fortes
regulacoes — acabaram estimulando o processo de liberalizagao dos mercados fi-
nanceiros domésticos, com transformacoes para permitir uma maior liberdade de
capitais e a volta da hegemonia financeira.” O longo periodo de crescimento do
produto e de melhorias sociais nos paises centrais associou-se com o aumento da
concorréncia intercapitalista (pelo fortalecimento das empresas dos paises outrora
devastados pela guerra) e, ao fim, com um acirramento do conflito distributivo
(BELLUZZO, 1997).

Assim, na década de 1970 o “pacto” entre Estado, trabalhadores e detento-
res de riqueza comegou a ruir, com o inicio de um movimento de diminui¢ao da
participacao do governo na economia. Isso num contexto de aumento da inflacao
e do surgimento de um ramo financeiro desregulamentado e com crescente capa-
cidade de criacao de crédito, facilitada pelas inovagoes financeiras, mas também
pela reciclagem dos chamados petroddlares. A criacdo do Euromercado potencia-
lizou o movimento de internacionalizacdo do sistema financeiro, com expressivo
aumento dos empréstimos aos paises periféricos. No bojo dessas transformacoes,
observa-se o aumento do endividamento publico, redundando num aumento da
dependéncia do governo em relacao ao capital financeiro.

O padréo de financiamento externo que sustentara por mais de uma década
o crescimento econdmico com regime de moderada inflacdo na América Latina
comecou a ruir no ano de 1979, quando o Federal Reserve comegou a adotar
uma rigida politica monetaria, tendo em vista estabilizar a economia americana e
defender o papel do délar como moeda hegemonica. Esse choque veio em dose
dupla: primeiro a elevacao das taxas de juros americanas; logo depois, o reajuste
dos precos do petréleo (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002).

Dessa maneira, a ameaca de degeneracao do papel do délar como reserva
de valor do sistema monetdrio internacional e o consequente lancamento da poli-
tica do dolar forte no final dos anos 1970 acabaram gerando: a) transformacao da
dindmica da economia mundial, por meio da redistribuicao da capacidade produ-
tiva em termos globais; b) duradouros desequilibrios no balanco de pagamentos

9 O autor aponta que esse capitalismo contemporaneo revela de forma mais verdadeira sua propria
esséncia, com a revolugdo constante dos meios de producédo, degradacao das relagoes sociais e
permanente incerteza (BELLUZZO, 2006).
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americano; ¢) avanco da globalizacao financeira (acentuando a tendéncia rentista
do capitalismo, aumentando as assimetrias e piorando a distribuicado de renda en-
tre as classes sociais); e d) crise de liquidez para os paises periféricos, inclusive o
Brasil (aspecto fundamental para a analise deste trabalho) (TAVARES; BELLUZZO,
2005).

Esses fatores criaram sérios constrangimentos para as economias periféricas
no inicio da década de 1980, redundando na moratéria mexicana em 1982, que
encerrou o financiamento dos paises periféricos em moeda estrangeira, realiza-
do pelos bancos comerciais internacionais. A partir de entdo, predominaram as
politicas patrocinadas pelo FMI de ajustamento dos balancos de pagamentos dos
paises devedores, com o intuito de evitar o colapso dos sistemas bancarios interna-
cionais. Esses programas conseguiram resultados rapidos na reducao dos déficits
de transagoes correntes dos paises devedores. Entretanto, um fator fundamental
para isso foi a recuperacao econémica dos EUA a partir do final de 1982, apoiada
na queda dos juros e em um déficit publico significativo, que gerou uma demanda
elevada para o resto do mundo e permitiu que os paises devedores obtivessem
expressivos superavits comerciais (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002).

4.2 Politicas Internas

Desde o inicio do processo de substituicao de importagdes (PSI), o estran-
gulamento externo que caracterizou episodicamente a economia brasileira entre
as décadas de 1930 e 1970 desempenhou um papel decisivo na industrializacao.
Segundo Tavares (1972), nos momentos criticos de caréncia de divisas, geravam-
-se forgas dindmicas que impulsionavam o aprofundamento do PSI, permitindo
que se superassem temporariamente as restricoes externas, até que sobreviesse
nova crise externa.

Durante a década de 1970, a despeito dos impactos desfavoraveis sobre as
contas externas relacionados ao primeiro choque do petréleo (1973), ndo houve
maiores problemas para que o Brasil desse continuidade e até mesmo avancgas-
se de forma decisiva a internalizagcdo dos setores de bens de capital e insumos
intermediarios.

Os dois violentos choques externos sofridos pela economia mundial no fi-
nal dos anos 1970 (segundo choque do petréleo e choque dos juros americanos)
inviabilizaram totalmente o esforco promovido por Delfim Netto de “reeditar” o
“milagre econdmico” brasileiro, como ele vinha tentando fazer desde agosto de
1979, quando assumiu novamente o comando da economia.

Em vista da imposigao de limites e exigéncias rigidas para a rolagem da di-
vida externa brasileira a partir do ultimo trimestre de 1980 e sobretudo a partir
de setembro de 1982, com a suspensao abrupta dos financiamentos externos em
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virtude da moratdria mexicana, o governo brasileiro viu-se constrangido a adotar
rigoroso programa de estabilizacao externa, lastreado essencialmente na reducao
abrupta da absorcdo doméstica, visando a constituicao de elevados superavits na
balanga comercial.

A partir dos Gltimos meses de 1980, a economia brasileira, que vinha apre-
sentando trajetéria de crescimento elevado (expansao de 6,8% em 1979 € 9,2% no
ano seguinte) entrou num processo recessivo agudo, com queda do PIB de 4,2%
em 1981, relativa estagnacao no ano seguinte (0,8%) e nova rodada recessiva em
1983, com queda de 2,9% do PIB. Nesses trés anos, a renda per capita declinou,
em termos reais, 12,4%, com Obvias repercussdes negativas sobre a pobreza e a
distribuicdo de renda. O determinante principal dessa situagdo estava relaciona-
do a crise da divida externa. O acumulo expressivo de passivo externo nos anos
precedentes’® tornou inevitavel a adogao de politicas recessivas no inicio dos anos
1980. Tais politicas tiveram que ser mais severas, ja que até o inicio de 1983 a eco-
nomia mundial encontrava-se em recessdo, dificultando o desempenho do setor
exportador.

O governo fez uso de praticamente todos os instrumentos de que dispunha
para restringir a demanda agregada: contencao salarial (alterando a legislacao
salarial vigente), controle de gastos, aumento da arrecadacao (subcorrecao das
faixas do imposto de renda, aumento do IOF), elevacao das taxas de juros (promo-
vendo-se sua liberacao, a excecdo da parcela do crédito destinado ao setor agrico-
la e as exportacodes) e violenta contracao da liquidez real (CARNEIRO; MODIANO,
2014, p. 264-267). Além disso, em fevereiro de 1983, promoveu uma maxidesva-
lorizacao de 30% da taxa de cambio, visando alterar de forma rapida e substancial
0s pregos relativos entre a producao voltada para o mercado doméstico e para o
mercado internacional.

Todo esse empenho repercutiu favoravelmente sobre a balanca comercial.
Todavia, o incremento observado na conta de juros relacionados a divida externa
tornou o ajuste muito mais penoso.

Para que se delineie uma ideia clara do processo, torna-se indispensavel,
antes da andlise do desempenho das contas externas no periodo 1980-1984, uma
referéncia a evolucao dos gastos associados aos juros da divida externa brasileira.
O Gréfico 1 mostra essa evolugdo nas décadas de 1970-1980.

10 Notadamente, em funcao dos investimentos realizados durante os governos militares.
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Graéfico 1 - Juros da divida externa (US$ milhoes) e Relacao juros/exportacoes (%)
- Brasil (1970-1990)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2017).

Se no inicio dos anos 1970 o pagamento liquido de juros era de US$ 234
milhdes, oito anos depois esse valor ja tinha se multiplicado mais de onze vezes,
alcancando US$ 2,7 bilhoes. Dai em diante, até 1982, a elevacao dessa despesa
mostrou-se ainda mais vigorosa, chegando a mais de US$ 11,3 bilhdes. Com a
mudanga da postura do FED, reduzindo a rigidez da politica monetaria a partir
do segundo semestre de 1982 (LARA RESENDE, 1983, p. 48), houve algum alivio
para as contas externas brasileiras nesse quesito, mas, como mostra o grafico, os
valores despendidos se mantiveram, até 1990, em niveis quase sempre proximos a
US$ 10 bilhdes anuais. A curva apresentada no mesmo grafico mostra que a rela-
¢ao entre 0s juros pagos e o total das exportacoes cresceu de forma substancial até
o inicio da década de 1980, particularmente no periodo 1978/1982, no momento
de maior aumento da taxa de juros norte-americana. Nesse tltimo ano, os juros da
divida externa consumiram mais de metade do valor das exportacdes. Tal percen-
tual reduziu-se nos anos seguintes de forma praticamente continua, alcancando
cerca de 30% no final da década, um nivel ainda trés vezes superior ao verificado
na primeira metade dos anos 1970.

A estes valores, acrescem-se as despesas relacionadas as remessas de lucros e
dividendos (cuja média anual, entre 1980 e 1990, foi de US$ 1,7 bilhdo) e o saldo,
sempre negativo, da conta de servicos (média de US$ 2,6 bilhoes).
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Como, a partir da moratéria mexicana, o Brasil ficou marginalizado do siste-
ma financeiro internacional, o financiamento dessas contas deficitarias passou a
depender, fundamentalmente, dos saldos obtidos na balanca comercial.

Em virtude das politicas acima enunciadas — e também da maturacao de par-
te dos investimentos do II Plano Nacional de Desenvolvimento (CASTRO; SOUZA,
1985) —ja em 1981 o déficit de US$ 2,8 bilhoes de 1980 transformou-se num supe-
ravit de US$ 1,2 bilhdo. Todavia, o impacto sobre o saldo em conta corrente, que
era mais importante do ponto de vista da reducao da necessidade de novos finan-
cilamentos externos, revelou-se bem mais modesto, em vista do aumento substan-
cial das despesas com juros, que se ampliou quase US$ 3 bilhdes nesse periodo (de
US$ 6,3 para US$ 9,2 bilhoes). O déficit em conta corrente reduziu-se apenas de
US$ 12,7 para US$ 11,7 bilhoes entre 1980 e 1981.

Por razdes domésticas e internacionais, o saldo da balanga comercial redu-
ziu-se, em 1982, para US$ 780 milhdes, e exatamente nesse ano a conta de juros
atingiu seu valor mais elevado na década (mais de US$ 11,3 bilhdes), fazendo com
que o saldo negativo da conta corrente, considerando-se os outros itens negativos
da conta de renda e servicos, atingisse o valor recorde de US$ 16,2 bilhoes. Em
face de tal quadro, a perda de reservas internacionais, juntamente com a mora-
téria mexicana de agosto de 1982, e a recusa em fazer uso da moratdria, obrigou
0 governo brasileiro a recorrer ao FMI. Constrangido pelas condicionalidades im-
postas pelo Fundo, o governo brasileiro deu inicio a uma nova rodada de politicas
contracionistas no ambito fiscal, monetario e crediticio, com profundos reflexos
sobre a economia nacional no ano de 1983.

A queda do PIB foi de 2,9%, com 6bvios resultados negativos no que tange
ao desemprego, pobreza e distribuicdo de renda. A conjugacdo desse processo
recessivo com a maxidesvalorizacdo da taxa de cAmbio em fevereiro de 1983 e o
inicio da recuperacdo da economia mundial no segundo semestre ensejou uma vi-
gorosa reacdo da balanca comercial, com seu saldo, de forma algo surpreendente,
ultrapassando o valor fixado no acordo com o FMI (US$ 6 bilhoes), chegando a
US$ 6,5 bilhoes. Com isso e com a queda das taxas de juros internacionais, o saldo
negativo em conta corrente reduziu-se em quase US$ 10 bilhoes.

O denominado ajuste externo completou-se em 1984, quando a economia
mundial, agora em plena recuperacéo, abriu espaco para um aumento de mais de
US$ 5 bilhoes nas exportacoes, permitindo a constituicdo de um saldo de pouco
mais de US$ 13 bilhdes na balanca comercial, praticamente zerando o saldo da
conta de transacoes correntes. E importante observar, no entanto, que isto nao
impediu que, em fevereiro de 1987, com um nivel de reservas de “pouco mais
de US$ 3 bilhoes, o equivalente a menos de trés meses de importacdo” (BATISTA
JUNIOR, 1988, p. 29), o Brasil interrompesse por tempo indefinido o pagamento
dos juros de parte substancial de sua divida externa. A retomada dos pagamentos
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s6 ocorreria no final da década, quando da gestao de Mailson da Nébrega a frente
do Ministério da Fazenda.

Todavia, é fundamental chamar a atencdo para o fato de que a conquista
desse ajuste externo se fez a custa da geracdo de profundos desequilibrios em al-
guns dos principais indicadores macroecondmicos internos, notadamente no que
diz respeito a forte aceleracao inflaciondria, que, em pleno contexto recessivo,
ascende do patamar de 100% para 210% ao ano entre 1981 e 1983, e a0 expressivo
aumento da divida interna liquida como porcentagem do PIB. De fato, a crise da
divida externa conduziu “a economia brasileira a um quadro de estagnacao, de
crescente instabilidade macroecondmica e de inibicdo generalizada dos investi-
mentos produtivos” (CRUZ, 1994, p. 75). A mesma ideia, formulada de forma mais
enfatica, pode ser encontrada em Carneiro (2002, p. 140):

A dréstica reducao do crescimento, a estagnacao do produto per capita,
a regressao do investimento e a transferéncia de recursos reais ao exte-
rior sdo, assim, os pontos de destaque numa caracterizagdo da década
de 1980. Essas caracteristicas, por sua vez, ndo podem ser tomadas como
independentes entre si. Ha entre elas uma hierarquia ou, mais precisa-
mente, uma maior relevancia da transferéncia de recursos reais como
fator determinante da trajetéria das demais variaveis econémicas.

Em suma, tendo em vista a necessidade premente de gerar elevados
superavits comerciais para fazer frente aos encargos associados, sobretudo, ao
acumulo de expressivo saldo negativo na Posicao Internacional de Investimentos
nas décadas anteriores, o Brasil viu-se submetido a — até entdo — pior recessao
desde a grande depressao dos anos 1930. A mudanca da posicao brasileira de
receptor para exportador liquido de capitais para o restante do mundo, ocorrida
nesse periodo, cobrou um alto prego para a maioria da populacédo brasileira, com
especial destaque para sua fragdo mais pobre.

Colocando de outra forma, pode-se dizer que a interrupgdo dos fluxos
voluntérios de financiamento externo, sobretudo apds a moratéria mexicana,
exigiu uma reversao dréastica das contas externas do pais, fazendo com que o
Brasil, até o final do governo Itamar Franco, se transformasse, na maior parte dos
anos, em exportador liquido de poupanca para o restante do mundo.

5 Estimativa da Posicdio Internacional de Investimentos

Nesta secao, pretende-se apresentar uma estimativa da Posicao Internacional
de Investimentos (PII) da economia brasileira para o periodo de 1980 a 1990. Vale
ressaltar que nédo existem dados para a PII brasileira no periodo anterior a 2001,
de forma que uma das contribuicdes dessa pesquisa € justamente apresentar as
estimativas realizadas.
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Os valores da PII da economia brasileira para o periodo de 1980 a 1990 sao
apresentados na Tabela 1, mostrando que o Brasil tem um passivo externo maior
do que o ativo externo, podendo ser considerado mais vulneravel externamente,
sob a 6tica do presente estudo, por causa de sua condicdo patrimonial.

Pode-se observar que ao longo do periodo o ativo externo apresenta uma
tendéncia de ligeiro aumento no seu valor. No entanto, o passivo externo tem um
aumento muito maior, passando de US$ 82 bilhdes em 1980 para US$ 162 bilhoes
em 1990 (Tabela 1). Como resultado, o passivo externo liquido (PEL), ou seja, o
oposto da PII, varia de US$ 74 bilhdes para US$ 142 bilhdes durante o periodo
1980-1990.

Entretanto, apesar do aumento significativo do passivo externo, pode-se ob-
servar, pelo Gréafico 2, que sua composicao permaneceu relativamente estavel,
com uma participagdo da divida externa préxima de 80% da PII e o passivo deno-
minado em moeda doméstica em torno de 20% da PII. Conforme apresentado em
secao anterior, isso caracteriza uma elevada vulnerabilidade externa pela prepon-
derancia do passivo externo em moeda estrangeira.

Gréfico 2 - Composicao do passivo externo brasileiro (%), 1980-1990

100%

80%

60%

40%

. e e o - = -

20% 0 e e e e o e e e e W e e am e

0%
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

e Divida Externa = = Passivo em Moeda doméstica

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados da Tabela 1.
Notas: (1) Passivo em moeda doméstica = estoque de investimento direto estrangeiro e de
carteira (agoes)
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Tal situacao foi potencializada pelo nivel das reservas internacionais, que se
manteve num patamar relativamente baixo (sem passar dos US$ 12 bilhdes) ao
longo do periodo, enquanto a divida externa se elevou em termos absolutos (Ta-
bela 1), de maneira que a divida externa liquida aumentou consideravelmente
no periodo — apesar de que em relacao ao PIB ela aumenta somente até o ano de
1984 (Tabela 2).

Tabela 2- Indicadores de vulnerabilidade externa, 1980-1990

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Passivo
Externo/ 0,35 036 040 0,62 066 062 054 054 048 036 0,34
PIB
Divida
Externa/ 0,27 0,29 032 049 0,54 050 043 043 0,37 0,28 0,26
PIB
Ativo
Externo/ 0,04 0,04 0,03 0,04 0,08 008 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04
PIB

Div. Ext.
Liquida/ 0,24 0,26 030 047 048 044 041 040 0,34 025 0,24
PIB

PI/PIB -031 -033 -037 -0,57 -0,58 -0,55 -0,50 -0,50 -0,43 -0,32 -0,30

PIl/

export. -3,7 -3,6 -50 -50 4,1 45 57 53 -3,9 -39 45
de bens
PIl/
export.
de
servigos

PIl/
Reservas

-44,2  -389 -57,7 -66,5 -58,7 -56,7 -71,1 -719 -57.8 -42,5 -37,7

-10,7 -11,2 -251 -238 -9.1 99 -189 -188 -143 -13,7 -14.2

Fonte: Elaboragdo prépria com base em: a) PIB: BCB, pelo cambio médio do ano; b) Divida
Externa, Reservas, exportacdes de bens e de servicos: BCB; ¢) Passivo Externo, Ativo Ex-
terno, IED, PII: Tabela 1.

Apresentam-se na Tabela 2 alguns indicadores de vulnerabilidade externa,
obtidos pela utilizagdo da estimativa da PII, com o intuito de analisar qual o efei-
to da politica de transferir recursos reais ao exterior — através de saldos positivos
na balanga comercial — sobre as contas externas. Pode-se observar, por meio dos
diversos indicadores mostrados na Tabela 2, a deterioracdo das contas externas
brasileiras até meados da década de 1980,'> sendo que a PII estimada durante

15 Nota-se, na Tabela 2, que o ano de 1984 foi o pior para trés indicadores que sao relacionados
entre si, quais sejam, “Passivo Externo/PIB”, “Divida Externa/PIB” e “Divida Externa Liquida/PIB”.
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o periodo se elevou do patamar de -31%, em 1980, para -58% do PIB!® em 1984,
decorrente de um expressivo aumento da divida externa e da queda do PIB. Entre-
tanto, na segunda metade da década os indicadores melhoram.!” Se se considera
que o esfor¢o mais significativo para viabilizar o ajuste externo ocorreu na primeira
metade da década, sobretudo entre 1981 e 1983, fica claro que este esforco, ape-
sar de seu impacto negativo sobre os niveis de renda e emprego, mostrou-se bem
menos importante que as mudangas favoraveis no contexto internacional a partir
de 1984 (reducao da taxa de juros americana, queda do preco do petrdleo e reto-
mada do crescimento da economia mundial).

6 Rendas Liquidas Enviadas ao Exterior

Conforme corroborado pela Tabela 3, as saidas de rendas sempre foram
maiores, no Brasil, do que as entradas, caracterizando o déficit estrutural dessa
conta. Como se nota, o valor das rendas liquidas enviadas aumenta substancial-
mente no periodo imediatamente apds o ano de 1979,'® ano do choque dos juros.
No que diz respeito a saida liquida de outros investimentos, que reflete principal-
mente as despesas com juros da divida externa, o saldo passa de US$ 2,6 bilhoes
em 1978 a quase US$ 4,2 bilhdes em 1979, continuando a subir até 1982, quando
alcanca mais de US$ 10,6 bilhoes. A partir de 1983, com a reducao da taxa de juros
americana, a conta de juros recua para um patamar em torno de US$ 9 bilhoes.
Além dessa conta, a mais importante no periodo, pode-se destacar o montante das
rendas provenientes do IDE, porém, grande parcela desta rubrica acabou por se
constituir em reinvestimentos,?® nao pressionando por geracao de divisas.

Ja os indicadores “Ativo Externo/PIB” e “Reservas/PII”, que também sao relacionados entre si,
tiveram como pior momento o ano de 1982. Enquanto isso, os indicadores “Pll/exportacdes de
bens” e “Pll/exportacdes de servicos” tiveram, respectivamente, como piores momentos, 0s anos
de 1986 e 1987.

16 Deve-se ressaltar que a mensuracdo do PIB em délares nesse periodo € muito problematica por
conta das fortes oscilacoes da taxa de cambio, assim, ganham relevancia os indicadores que fazem
a divisao da PII por fontes que podem ser utilizadas para o seu pagamento, como as exportagoes
de bens e servigos e as reservas internacionais, que apontam para um aumento dessa relacao até
meados da década.

17 Os indicadores que tém o PIB no denominador comecaram a melhorar a partir de 1985.
Entretanto, os que tém a PIIl no numerador demoraram mais para melhorar; seguindo a linha de
raciocinio usada neste artigo, isso se explica, pois a PII continuou se elevando ao longo de todo o
periodo, isto €, o ajuste recessivo apenas amenizou a tendéncia.

18 Optou-se por construir a Tabela 3 a partir de 1979 justamente por conta do choque dos juros

desse ano.
19 Dados nao mostrados na Tabela 3, mas de acordo com dados do BCB.
20 Idem.
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Vale salientar que a economia brasileira também recebeu rendas, com as en-
tradas mais importantes ocorrendo pelos juros de outros investimentos, decorren-
tes das reservas internacionais, € pelo choque dos juros de 1979, que beneficiam
as entradas nessa conta (de acordo com dados do Banco Central do Brasil, no ano
de 1978 essa rubrica apresentou uma entrada de US$ 647 milhoes, que passou
para US$ 1.162 milhoes no ano seguinte).

/ Estimativa da Rentabilidade da Pll e alguns Indicadores de Endividamento
Externo.

Apbs a apresentagdo da estimativa dos estoques dos passivos e ativos exter-
nos da economia brasileira no periodo 1980-1990 e da andlise dos fluxos de rendas
gerados pelos mesmos, é possivel estimar a rentabilidade aparente da PII e de suas
diversas contas. Para tanto, a metodologia adotada consiste na divisao entre 0s
fluxos de rendas de uma determinada conta durante um ano e o valor do estoque
dessa conta no final do mesmo ano.*

Pode-se considerar, conforme apresentado em secao anterior, que a vulne-
rabilidade externa na esfera financeira se encontra diretamente relacionada com
a rentabilidade do passivo externo, ou seja, quanto maior essa rentabilidade, mais
vulneravel externamente essa economia tende a ser.?? O inverso ocorre com a
rentabilidade do ativo externo.

Dessa maneira, de acordo com a Tabela 4, pode-se observar algumas ca-
racteristicas da estimativa da rentabilidade da PII. Em primeiro lugar, em funcao
da hierarquia das moedas,* espera-se que a rentabilidade do ativo externo seja
menor do que a do passivo externo, afinal, paises que detém moedas periféricas,
como é o caso brasileiro, s6 conseguem atrair capitais estrangeiros caso oferecam
uma alta rentabilidade. Entretanto, nos anos de 1980 e 1982, a rentabilidade esti-
mada do ativo externo (1980 = 15,9%; 1981 = 14%; 1982 = 21,1%) foi considera-
velmente maior do que a do passivo externo (1980 = 10,2%; 1981 = 12,4%; 1982
= 14,0%), em funcao da forte elevacao das taxas de juros nos EUA e da decorrente
crise que eclode na economia brasileira. Apesar disso, quando se analisa a década
como um todo, pode-se considerar que a economia brasileira teve uma vulnerabi-
lidade externa sob a 6tica do efeito rentabilidade, afinal, na maior parte dos outros
anos da série — e, sobretudo, nos UGltimos — a rentabilidade do passivo externo foi
significativamente maior do que a do ativo (de 1983 a 1990, apenas em 1985 isso

21 Ou seja, RENTABILIDADE = FLUXO anual da conta X/ ESTOQUE ao final do ano da conta X.

22 Contudo, tal andlise deve levar em conta também o tamanho e a composi¢ado dos estoques dos
passivos externos.

23 Para detalhes, ver Prates (2002) e Carneiro (2008).
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Em segundo lugar, percebe-se que a rentabilidade aparente da divida exter-
na (e das reservas) foi sempre maior do que a do IDE (e do IBD). Por exemplo, em
1984 a Divida Externa teve rentabilidade de 11,0% e o IDE de apenas 5,8%. Esse
resultado néo € trivial, ja que o fato de o estoque de IDE se desvalorizar conjunta-
mente com o cAmbio sugere que os investidores demandariam uma rentabilidade
maior para manter esse tipo de investimento, como um prémio contra o risco
cambial. Entretanto, dois aspectos podem explicar o ocorrido: em primeiro lugar,
a excepcionalidade do momento, com o expressivo aumento das taxas de juros
no ambito internacional, que aumentou a rentabilidade da divida externa (e das
reservas internacionais); em segundo lugar, pela estratégia das empresas multina-
cionais de se instalarem nos paises periféricos — conforme secao 4 —, evitando as
barreiras comerciais impostas as importacoes nesses paises, aceitando assim uma
rentabilidade momentaneamente menos elevada.

Na Tabela 5 sdo apresentados diversos indicadores de endividamento exter-
no, que sao utilizados pelo BCB para fazer anélises para periodos mais recentes.
Dessa maneira, a disponibilizacdo dos valores de tais indicadores para periodos
anteriores € um passo importante para o aprofundamento do debate em relacao a
situacao externa da economia brasileira.

Pode-se perceber que os indicadores do grupo A (Tabela 5) apresentam uma
significativa deterioracao até o periodo 1982-1983, aumentando,? para iniciarem
um movimento de queda no fim do periodo. Nota-se que os juros/exportagoes
representam aproximadamente 0,6 em 1982, caindo ja a partir de 1983.2° Além
disso, pode-se perceber que, dentro desse contexto de piora da vulnerabilidade
externa no inicio da década, as exportacoes se recuperaram mais rapidamente
do que o PIB - de acordo com a Tabela 2, os indicadores sé melhoraram a partir
de 1985. Ja os indicadores do grupo B também apresentaram uma significativa
deterioracdo no inicio da década, diminuindo de valor. Entretanto, “Reservas/ju-
ros”, que apresentou o valor mais baixo em 1982, de 0,35, ja melhorou em 1983,
obtendo 0,48, enquanto “Reservas/divida total” melhorou em 1984 e 1985, ficando
em torno de 0,11, e voltando a ficar em um patamar menor ao longo da década.

24 O aumento dos indicadores no Grupo A e a diminui¢do dos indicadores no grupo B representam
um aumento da vulnerabilidade externa.

25 Os indicadores “Divida externa/exportacoes” e “Divida liquida/exportacoes” cairam a partir de
1984.
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Tabela 5 - Diversos indicadores de endividamento externo, 1979-1990

1980

1981 1982 1983 1984 1985 1986

1987 1988 1989 1990

A-) Juros e
divida total

Juros/
exportacoes
Divida total/
exportacoes

Divida
liquida total/
exportacoes

B-)
Reservas
Reservas
(liquidez)/
juros
Reservas
(liquidez)/
divida total

0,3

3,2

2,8

0,4

3,2

2,9

0,82

0,10

0,6

4,2

4,0

0,35

0,05

0,4

4,3

4,1

0,48

0,05

0,4

3,8

33

1,18

0,12

0,4

4,1

3,6

1,20

0,4

5,0

4,7

0,72

0,06

0,3

4,6

4,3

0,85

0,06

0,3

34

3,1

0,93

0,08

0,3

34

3,1

1,00

0,08

0,3

3,9

3,6

1,02

0,08

C)
Transacoes
correntes/

PIB

-5,4%

-4,5%

-6,0%

-3,6%

0,1%

-0,1%

-2,1%

-0,5%

1,4%

0,2%

-0,8%

Fonte: Elaboracao prépria com base em Banco Central do Brasil (2017).

Um dos indicadores mais utilizados para avaliar as contas externas, no Grupo
C, é o saldo em transacoes correntes em relacao ao PIB. Observa-se que os déficits
em transagoes correntes foram bastante elevados no inicio da década, chegando
ao patamar de 6% do PIB. Somente a partir de 1984, esses valores se aproximam
de zero, permanecendo relativamente equilibrados até o final da década — ou seja,
nao obstante o enorme esforco para transferir recursos reais ao exterior, a econo-

mia nao conseguiu gerar saldos positivos expressivos em transagoes correntes.

8 Efeito Circularidade entre a Pll e as Rendas Liquidas enviadas num Con-

texto de Manifestacdo da Vulnerabilidade Externa: 1980-1990

Conforme apresentado em secao anterior, é fundamental distinguir o supracita-
do efeito circular — dos estoques com os fluxos externos — e o efeito de manifestacao
da vulnerabilidade externa. Sobre o primeiro, existe um movimento de circularidade
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entre fluxos e estoques que determina a evolucao da PII, aspecto que depende das
entradas liquidas de capitais externos, de forma que uma vulnerabilidade potencial
é causada por essa dependéncia em relacdo ao financiamento externo. As outras
contas — comercial e de servicos — apenas amenizam ou acentuam essa dindmica. Em
relagao ao segundo, a manifestacao da vulnerabilidade externa ocorre apenas em
alguns periodos especificos, causando constrangimentos a economia doméstica, pois
envolvem a retracao dos financiamentos que alimentavam a circularidade, dificul-
tando nao sé os pagamentos das rendas como das possiveis amortizacdes ou saidas
de investimentos, o que tende a gerar crises. Logo, a ligacao principal entre os dois
aspectos é que o efeito circularidade cria as condicoes para que em algum momento
a vulnerabilidade se manifeste. A atual se¢ao analisard como a mencionada circulari-
dade evoluiu em um contexto de manifestacao da vulnerabilidade externa.

Como ja aventado, o Brasil estd no grupo dos paises que, liquidamente, en-
viam renda para o exterior e o periodo em andlise (1980-90) néo foi diferente. Para
piorar a situacdo, em poucos momentos desse periodo o Brasil obteve um saldo
nas outras contas (comércio e servicos) suficiente para o pagamento das rendas
enviadas, de forma que na maioria dos anos o pais apresentou uma necessidade de
financiamento do resto do mundo por conta de déficits em transacoes correntes.

Dessa maneira, pode-se considerar o Brasil na pior condicao de vulnerabi-
lidade externa, ja que ele tem a necessidade de gerar divisas na balanga comer-
cial para o pagamento de rendas, mas, geralmente, esse superavit revelou-se in-
suficiente para reduzir o saldo negativo da PII. Sugeriu-se em secdo anterior que
0s paises nessa situacao tendem a adaptar sua insercao externa a essa condicao.
Dado o contexto de manifestacao da vulnerabilidade externa, o pais parece ter uti-
lizado todos os instrumentos disponiveis em prol do objetivo de transferir recursos
reais ao exterior para servir os encargos do passivo externo.

Portanto, considera-se que o periodo analisado se caracterizou como de
manifestacao da vulnerabilidade externa decorrente da PII e do fluxo de rendas
associado. De tal modo, resta analisar como essa politica com um forte viés con-
tracionista afetou a circularidade entre a variacao dos estoques externos (PII) e as
rendas liquidas enviadas ao exterior, buscando ponderar se o pais ampliou ou nao
a sua vulnerabilidade externa.

Foi feita uma estimativa dos fatores que levaram a variacao anual da PII,
comparando essa variagdo com o saldo das transacoes correntes. A diferenca de
valor entre essas duas varidveis (variagdo anual da PII e saldo anual das transa-
¢Oes correntes) foi atribuida, por simplificacao, ao fator GDN.?¢ Dessa maneira, por
exemplo, em 1983, nota-se pela Tabela 6 que a variagdo da PII foi de US$ -8.614
milhées, enquanto o saldo das transagoes correntes foi de US$ -6.773 milhoes, de

26 Apesar de também poder ser decorrente do efeito OMV que, no entanto, costuma ser menos
significativo, como discutido na segao 2.
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A tentativa de inferir qual a participacdo das rendas liquidas enviadas no
aumento do estoque do passivo externo liquido € obtida pela relacdo Rendas/Va-
riacdo anual da PII (pela Tabela 6, Rendas/Var PII). Com tal metodologia, chega-se
a conclusao de que as rendas liquidas foram responsaveis, no periodo 1980-1990,
por 181% da variacao total da PII, um percentual extremamente elevado. O es-
forgo de transferir recursos reais ao exterior contrabalangou as saidas de rendas,
significando um efeito de -103% na variagao da PII. Assim, as transacoes correntes
explicaram 78% da variacao da PII no periodo.

Portanto, a variagdo do passivo externo liquido do periodo foi decorrente
do efeito “despoupanca” causado pelas rendas enviadas ao exterior e, ndo obs-
tante a transferéncia de recursos reais ao exterior, ampliou-se o endividamento
externo liquido em termos absolutos. Este aumento do valor da PIl negativa esteve
totalmente relacionado ao efeito circular entre a PII e as rendas liquidas enviadas,
podendo-se concluir que a dindmica de evolucao dos estoques externos brasi-
leiros nesse periodo foi determinada primordialmente por esse aspecto, com as
outras contas apenas atenuando a tendéncia. Nota-se, destarte, que a politica de
transferir recursos reais ao exterior apenas amenizou o0 movimento mais geral de
elevacao do passivo externo liquido, conseguindo gerar um relativo equilibrio no
saldo das transacodes correntes no final do periodo.

Outra forma de visualizar isso € por meio do Gréfico 3, no qual se nota que a
PII se tornou crescentemente negativa em praticamente todos 0os anos — excegao
a 1988. O outro indicador apresentado, que serve como proxy da circularidade
entre as rendas liquidas enviadas e a variacao anual da PII, comporta-se de forma
menos volatil e apresenta tendéncia de queda ao longo do periodo — provavel-
mente em virtude da queda da rentabilidade dos passivos, por conta da reducao
dos juros internacionais. Além disso, também fica evidente que a mencionada cir-
cularidade é fundamental para explicar a dindmica de evolugdo da PII — os anos
que tiveram uma menor taxa de variacdo de aumento da PII (1984, 1985, 1988 e
1989) se caracterizaram pelos expressivos superavits comerciais (Tabela 6), que
apenas amenizaram a tendéncia causada pela circularidade.
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Graéfico 3- Variacao anual da PII (%) e proxy da circularidade entre as rendas
liquidas enviadas e a variagdo anual da PII (%), 1981-1990

25,0%

20,0%

-
FEERN

15,0% =
10,0% A o -

\ ,—\1__/\

~ s ”
5,0% < - \ -
N < \ <
- 7

-
.

0,0%

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 M988 7 1989 1990
-5,0% ‘.I’

-10,0%

rendas(t)/PlI(t-1) = = variagdo da Pll (%)

Fonte: Elaboracao proépria.

Nota: proxy da circularidade entre rendas e variacdo anual da PII = rendas liquidas en-
viadas ao longo do ano t/estoque da PII ao final do ano t-1; PII = Posicao Internacional de
Investimentos.

Dessa maneira, conclui-se que a circularidade entre a PII e as rendas liquidas
enviadas é o principal fator para explicar a vulnerabilidade externa potencial da
economia brasileira. Mesmo em um periodo de manifestacao dessa vulnerabilida-
de, em que enormes esforcos foram realizados e com sérias consequéncias, nota-
-se que o passivo externo liquido continuou se expandindo, gerando uma amplia-
cao da dependéncia dos financiamentos externos, fatores que ajudam a explicar a
debilidade de economia doméstica na década seguinte e representando o germe
de novas crises.

9 Consideracdes Finais

Um dos elos mais importantes da interacao entre fluxos e estoques externos
brasileiros estd na sua circularidade, ou seja, a Posicao Internacional de Investi-
mentos (PII) negativa causa uma saida de rendas e este fluxo esta diretamente re-
lacionado com o aumento do passivo externo. Diante desta dinamica de evolugao
dos estoques externos, a vulnerabilidade externa caracteriza-se pela dependéncia
em relacao aos financiamentos estrangeiros, fazendo com que os momentos de
escassez de liquidez no plano internacional resultem em medidas restritivas na
economia doméstica. Assim, um dos objetivos deste trabalho foi demonstrar como
essa circularidade evoluiu e afetou a vulnerabilidade externa do pais no periodo
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1980-1990, um dos momentos da histéria econdmica brasileira no qual essa vulne-
rabilidade se manifestou de forma mais explicita.

Vale observar que no Brasil, em termos histéricos, a economia € estrutural-
mente deficitaria em rendas, praticamente desde a constituicdo do pais como na-
cao independente. Esses recursos que devem ser enviados ao exterior originam
uma permanente necessidade de geracao de divisas geralmente nao satisfeita pelo
“lado real” da economia (superavits da balanca comercial e de servicos), fazendo
com que o pais fique dependente do financiamento estrangeiro para fechar suas
contas externas. Essa condicao constitui-se, portanto, como uma das causas da
vulnerabilidade externa brasileira, sobretudo em momentos de reversao do con-
texto internacional de liquidez.

A situacao de escassez de liquidez no ambito internacional afetou a econo-
mia brasileira entre 1980-1990 de forma aguda, portanto, pode-se considerar que
o periodo analisado se caracterizou como de manifestacao inequivoca da vulnera-
bilidade externa decorrente da PII e do fluxo de rendas. Diante disso, o pais parece
ter utilizado todos os instrumentos disponiveis em prol do objetivo de transferir
recursos reais ao exterior para servir os encargos dos estoques externos. Os saldos
positivos gerados pelas exportagdes serviram apenas para amenizar a circulari-
dade entre PII e rendas enviadas ao exterior, atenuando o aumento do passivo
externo liquido, mas gerando um baixo dinamismo econdémico e o aumento das
pressoes inflacionérias.

De acordo com os dados apresentados sobre os fatores que levaram a va-
riacao da PII no periodo, chega-se a conclusdo de que a reducao da absorgao
em relacdo a producao doméstica serviu apenas para amenizar o aumento do
endividamento externo. Isso porque ocorreu uma elevagao do passivo externo
liquido de US$ 68 bilhdes no periodo, causado pelas rendas liquidas enviadas ao
exterior (esse fator representou 181% da variacao da PII), corroborando a hipéte-
se levantada nesse trabalho de que o efeito “despoupanca” (gerado pelas rendas
liquidas enviadas ao exterior) deve ser melhor qualificado nas anélises referentes
aos desequilibrios observados nos balancos de pagamentos dos paises e, portanto,
sobre a vulnerabilidade externa sob a 6tica financeira.

Dessa maneira, pode-se concluir sobre a incapacidade de a economia bra-
sileira gerar fluxos para resolver uma crise de estoques. O artigo mostra que o ex-
pressivo aumento do passivo externo liquido teve no efeito circularidade entre as
rendas liquidas enviadas e a PII o seu principal determinante. Foram apresentados
elementos suficientes, por meio de diversos indicadores de endividamento exter-
no, para se concluir que a vulnerabilidade externa da economia brasileira se dete-
riorou no comeco da década e que o enorme esforco de transferir recursos reais
ao exterior para satisfazer os credores apenas amenizou essa situacao na segunda
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metade da década de 1980, gerando um periodo de baixo dinamismo econdmico
e efetivamente configurando a década perdida.
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